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Einleitnng. 



Überstellt: Das GroBe Buch der öffentlichen Schuld. — Renientitel. — Die Börse. — 
Effekten. — Guter Geschäftsgang an der Börse. — Sieigen und Fallen der Kurse. — Die Sitten- 
prediger. — Die Gefahren der Börse. - Logik. — Opfer der Unerfahrenheit. — Unser Zweck: 
Die Kapitalisten und Spekulanten in den Stand zu setzen, ihre Kapitalien selbst nutzbar zu machen. 



Buch. 



titel. 



Im Jahre 1793 nahm die französische Staatsschuld ihre jetzige 
Form an, indem der National-Konvent ein einheitliches Register 
schuf, welches die Bezeichnung Le Grand-Livre de la Dette 
publique, das Große Buch der öffentlichen Schuld, erhielt. Bas Große 
Vorher bestand die Staatsschuld aus einer ganzen Anzahl einzelner '^ 
Teile, die sowohl von Anleihen früherer Regierungen, wie auch aus 
den durch die Republik eingegangenen Verpflichtungen herrührten. Die 
alten Schuldentitel wurden vernichtet und man gab ihren bisherigen 
Inhabern, ganz gleich, welchen Ursprungs die Schuld war, In- 
skriptions-Auszüge (extraits d'inscription), Rententitel (Titres Renten- 
de Bente) genannt. 

Bis zum Jahre 1825 war die ganze Schuld eine 5*^/oige. Von 
da an hingegen erfuhr sie große Umgestaltungen, welche wie folgt 
vorgenommen wurden: Im Jahre 1825 entstanden die gegenwärtige 
37o und 472% Rente, 1830 schuf man die 47o Rente; 1852 wurde 
die 5^0 iii eii^e 4V2 7o Rente konvertiert; die beiden letzteren sind 
seitdem nochmals konvertiert worden; 1871 erschien neuerdings 
eine 5% ige, die später in eine Rente von 4V2°/o> dann in eine von 
^VaVo und ganz kürzlich in eine 3% ige unkündbare (perpétuelle) 
Rente umgewandelt wurde, womit die sämtlichen Renten einander 
hinsichtlich des Zinsfußes vom 16. Dezember 1902 ab gleichgestellt 
sind. Endlich fanden fortgesetzt Emissionen in 3% tilgbarer sowie 
perpetueller Rente statt. Die Schuld besteht heute nur noch aus 
zwei verschiedenen Teilen, der perpetuellen (sog. ewigen) 37o und 
der tilgbaren 3% Rente. 

Seit der Schaffung des Großen Buches der öffentlichen Schuld 
und seiner Entwickelung, seit dem Beginn der fortgesetzten Ausgabe 
A'^on Anleihen fremder Staaten und endlich seit der Anwendung der 
Aktienform bei Gründung von Finanz-, Handels- und Industrie- 
Gesellschaften, hat sich der größere Teil des öffentlichen Vermögens 
den Staatspapieren und den Werten der verschiedenen Gesellschaften 
zugewendet. 
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Die Börse. Die Börse (La Bourse) ist der Markt dieser Renten, Staats- 

papiere, Aktien und Obligationen, welche man unter der allgemeinen 
Effekten. Bezeichnung: Effekten (Valeurs Mobilières) zusammenfaßt. 

Diese Papiere haben das Eigenartige und sehr Interessante, 
dass sie häufig den Besitzer wechseln und infolgedessen Veran- 
lassung zu einem Umsatz von Werten geben, der auf den allgemeinen 
Kredit außerordentlich günstig einwirkt. Da sie leicht wieder zu 
veräußern sind, wendet sich das Kapital ihnen mit Vorliebe zu; 
ihre Entwickelung ist daher eine weit bedeutendere, als die anderer 
Formen des beweglichen Vermögens. 

Ein besonderes Interesse bietet die Bestimmung dieser Werte, 
welche festzustellen sich hauptsächlich die National-Ökonomen zur 
Aufgabe gemacht haben. 

Man kann sich im allgemeinen keine genaue Vorstellung von 
der ununterbrochenen Zunahme machen, welche die Zahl und 
Mannigfaltigkeit der an der Pariser Börse gehandelten Papiere 
erfährt. 

Um hiervon ein Bild zu gewinnen, muß man die offiziellen 
Kurszettel der verschiedenen Epochen seit dem Beginn des Jahr- 
hunderts miteinander vergleichen. 

Vor einiger Zeit wurde das sehr merkwürdige Faksimile 
eines Kursblattes reproduziert, welches aus dem Jahre 1819 stammt. 
, Wenn wir etwas weiter zurückgehen, finden wir in einem 
alten vergessenen Buche, „Les Etrennes de 1789^^, das Verzeichnis 
aller damals an der Pariser Börse gehandelten Effekten. Es ist kurz 
und beginnt mit den indischen Aktien, dann folgen die Schuld- 
scheine der Oktoberanleihe von 500 Livres, die königlichen Lotterien 
von 1780 und 1783, die Anleihen von 1782, 1784, 1785 und 1786, 
endlich die Rentenversicherungslose, die Diskontokassenscheine und 
die Pariser Wasserwerke. Etwas anderes ist darin nicht enthalten. 

Fünfundzwanzig Jahre später weist das Kursblatt noch weniger 
Papiere auf. Die handelsfahigen Titel setzen sich nur zusammen 
aus der 5% konsolidierten und der neuen 5% Rente, den Aktien der 
Bank von Frankreich, den Schatzobligationen und den „Brücken- 
aktien". Auch sind in diesem Kursblatt die Beträge des Gold- und 
Silberumsatzes verzeichnet. 

Erst vom Jahre 1852 ab zeigt sich die industrielle Bewegung; 
von dieser Zeit an schössen die neuen Wertpapiere wie Pilze aus 
der Erde hervor. 1852 sind schon 126 Werte notiert. 1869 zählte 
man deren bereits 380. Bis zum Schluß des Jahres 1882 hat sich 
diese Zahl auf 783 erhöht, und heute sind wir, allein an der 
Pariser Börse, bei nahezu 800 angelangt. 

Dieselben weisen die denkbar größte Mannigfaltigkeit auf: 
Staatspapiere, Stadt- und Departementsanleihen, Kredit- und Ver- 
sicherungsgesellschaften, Eisenbahnen, Kanäle, Minen, Gas, Metall- 
industrie, Elektrizitätsunternehmungen etc. etc. 
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Diesen in Paris offiziell börsenfähigen Werten sind noch die- 
jenigen beizufügen, welche an den Börsen der Provinz notiert 
werden, und man sollte eigentlich auch jene hinzuzählen, welche 
im freien Verkehr (in der Pariser Kulisse), d. h. außerhalb der 
Schranken der vereidigten Makler, gehandelt werden. Es gibt keine 
vollständige Aufstellung dafür, aber es ist sicher, daß sie die Zahl 
250 überschreiten, und man somit mit einem Minimum von 1050 
gegenwärtig börsenfähigen Wertpapieren rechnen kann. 

Mit diesem Material beschäftigen sich also die täglichen Ungeheure 
Effekten transaktionen. Man wird nach diesen Angaben nicht mehr ^^^schäfts- 
überrascht sein von der ungeheuren Geschäftsbewegung 
{Mouvement immense d'affaires)^ zu welcher sie Anlaß geben. Man 
versuche sich einmal eine Vorstellung davon zu machen, wenn man 
heute alle diese Titel zu einem einzigen Streifen aneinander kleben 
wollte. Das würde ein Band ergeben, lang genug, um damit die 
Erde zu umspannen. 

Aber gerade daraus, daß sie eine aus den verschiedenartigsten 
Elementen zusammengesetzte Vereinigung enormer Interessen bilden, 
ist die außerordentliche Bedeutung leicht zu erkennen, welche die 
verschiedenen Veränderungen und Bewegungen, die auf dem unge- 
heuren Markt fortgesetzt stattfinden, für das Nationalvermögen in 
sich tragen. Ein guter Geschäftsgang an der Börse, an der Guter 
diese Papiere gehandelt werden, spielt infolgedessen in der volks- ^®®*^***^*®" 
wirtschaftlichen Entwickelang einer jeden Nation eine ungemein dfr^rae. 
bedeutende Rolle. 

Das ist eine Wahrheit, die heute niemand mehr wegleugnen 
kann, und sie tritt um so schärfer hervor, als der Geschäftsgang der 
Börse zur Zeit kein guter ist; seine Rückwirkung macht sich auf 
allen Gebieten des Handels und der Industrie sehr unangenehm 
fühlbar. Es besteht sogar eine so intime wechselseitige Beziehung 
zwischen dem Finanzmarkt, welcher einen beträchtlichen Teil des 
öffentlichen Vermögens in sich vereinigt, einerseits, und dem Handel 
und der Industrie, als den Erzeugern dieses gleichen Vermögens 
andererseits, daß man ebenso auch den umgekehrten Fall eintreten 
sieht, das heißt, daß die Börse von dem Rückschlag, den eine 
Handels- oder industrielle Krise ausübt, ungünstig beeinflußt wird. 

Die Börse ist in dem Maße das Barometer der Volkswohlfahrt Barometer 
und der Politik, daß jedes das Land angehende Ereignis der Volks- 
bis zu einem gewissen Grade sich in den Kursnotierungen J^^p*j.^lj^ 
ausdrückt, häufig schon, wenn das spätere Eintreffen des Ereig- 
nisses nur vorausempfunden wird. Friedensversicherungen oder 
Kriegsdrohungen, die Bildung eines Vertrauen erweckenden Mini- 
steriums, oder dessen Fall, dieses oder jenes Bündnis, der Tod eines 
Staatsoberhauptes, oder jedes andere glückliche oder unglückliche 
Ereignis, die Lebhaftigkeit oder das Stocken des Handels, eine gute 
oder schlechte Ernte, das Anwachsen oder die Abnahme des Ex- 
ports, der Überfluß oder die Knappheit des Silbers, die Emission 
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einer großen Anleihe, ihr Erfolg, ein gutes oder schlechtes Budget 
oder^PaUeD^* ^* ^'f ^*^ ^^^^^ ^^^^ Ursachen für das Steigen oder Fallen 

der Kurse, der Kurse. 

Angesichts dieser Schwankungen, welchen die Papiere unter- 
worfen sind, sowie der Gewinne, welche Spekulanten und Kapi- 
talisten in der Form von Kursdifferenzen daraus zu ziehen suchen. 
Die Sitten- haben Sittenprediger unseren großen Finanzmarkt als ein Spiel- 

pre iger. j^^^^g bezeichnet. „Wir stehen einer Eoulette gegenüber", um ihre 
Worte zu gebrauchen : die Vermittler bezeichnen sie als die Croupiers 
und es gibt kaum eine Verwünschung, mit der sie die Börse nicht 
schon bedacht hätten. Meidet die Börse, rufen sie! Ihr geht dort 
euerem Ruin entgegen. Das Feuer brennt, warnt man die Kinder, 
berührt es ja nicht I Aber erklärt man ihnen später nicht auch, daß es 
uns erwärmt, und uns, nützlich angewandt, den Dampf liefert, diese 
Kraft, die das 19. Jahrhundert umgestaltet und reich gemacht hat? 
Diese vermeintlichen Sittenprediger sagen uns in ihrem Absolutis: 
Die nius wohl, wo die Gefahren liegen; indes hüten sie sich ängstlich. 

Gefahren Mittel und Wege zu bezeichnen, mit deren Hilfe man 

derBörse. gi^jjj ^^j. Börse erfolgreich bedienen kann, um an den 
Gewinnen, die sich aus den Kursbewegungen ziehen lassen, teilzu- 
nehmen. 

Trotz solcher lauten Erklärungen haben die Börsengeschäfte 
nichts destoweniger von Tag zu Tag immer beträchtlichere Aus- 
dehnung gewonnen. Wenn man die Erschütterungen betrachtet, 
welche in größeren oder kleineren Intervallen entstehen, die täg- 
lichen Schwankungen und deren Ursachen, so muß man anerkennen, 
daß es an der Börse, im Gegensatz zu den Spielhäusern, vor allem 
Logik, eine Logik gibt, welche manchmal unerbittlich streng, sich aber 
doch in den meisten Fällen, früher oder später, als richtig erweist. 
Diejenigen, welche, in Mißachtung der Logik und ohne vorbe- 
reitendes Studium, es mit der Börse versucht haben, gerade als ob 
sie sich an einen Spieltisch setzten, bilden den größten Teil der 
Opfer bei finanziellen Katastrophen ; sie wären vielleicht für Augen- 
blicke am Spieltisch glücklicher gewesen. Da ihnen aber die prak- 
tischen Kenntnisse und die genügende Vorbereitung fehlen, um 
sich auf dem Gebiete der Börse zu verteidigen, werden sie, um 

Opfer der es mit einem Wort zu sagen, die Opfer ihrer Unerfahren- 

erfSi-en. ^®^*' 
heit. Wsls würde man von demjenigen denken, der irgend einen 

Beruf, diesen oder jenen Handels- oder Industriezweig betreiben 
wollte, ohne sich vorher darin ausgebildet zu haben? Nun, auch 
zum Verkehr an der Börse bedarf man eines vorbereitenden Stu- 
diums, welches, wenn auch weniger lang, so doch um so unerläßlicher 
ist, als man sich nie genug gegen den Schein der Einfachheit solcher 
Dinge wappnen kann. 
Unser Indem wir dieses Lehrbuch den Kapitalisten und Spekulanten, 

Zweck, auch den weniger routinierten, widmen, hoffen wir, daß sie nach 
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einem gründlichen Studium desselben hinreichend mit den Börsen- 
operationen vertraut geworden sind, um sich mit ihren Kapitalien 
erfolgreich an der Pariser Börse zu beteiligen. Das Studium dieses 
Buches wird ihnen die Erfahrung ersetzen, welche man sonst nur 
durch die Praxis gewinnt; und vertraut mit den Winken, welche es 
geben soll, werden sie die Klippen zu meiden wissen, an denen sonst 
nur zu oft die Anfänger scheitern. 

Es ist endlich für alle Debütanten, die Glück und Erfolg 
an derBörsezu haben wünschen, von unumgänglicher Notwendig- 
keit, sich die Beihilfe eines Bankhauses oder Eemisiers, das heißt 
eines gewissenhaften Vermittlers, zu sichern, welcher ihnen, in- 
dem er ihre Aufträge mit aller notwendigen Sorgfalt ausführt, dank 
seiner Stellung in der hohen Finanzwelt, zur rechten Zeit mit ge- 
wissenhaften Batschlägen beistehen kann und dadurch verhütet, 
daß sie eines schönen Tages, infolge zu waghalsiger Spekulationen, 
ruiniert erwachen. 

„Geld erhalten ist schwerer, als Geld verdienen", 
ist ein Wort, das in Frankreich geläufiger ist, als anderswo. Und 
in der Tat verdient der Franzose sein Geld genau wie andere 
Nationen, aber viel leichter wie jene vertraut er es dem ersten besten 
an, ohne sich weiter um dasselbe zu bekümmern. Es ist eine Wahr- 
heit, daß das Gesetz der Arbeit unerlässlich ist für den Menschen. 
Man muß arbeiten, um zu verdienen, man muß femer arbeiten, 
natürlich weniger und auf eine andere Art, um das Erworbene zu 
erhalten. Aber wir sind nun einmal so, erst schwitzen wir Blut 
und Wasser, um etwas zu erwerben und dann wollen wir uns 
auch nicht mehr die geringste Mühe geben, um das Verdiente zu 
erhalten. 

Die vernünftige Wahl eines Ratgebers ist also die erste 
Notwendigkeit, und wir werden deshalb am Schlüsse dieses Buches 
nochmals Gelegenheit nehmen, auf diese ebenso wichtige als heikle 
Sache zurückzukommen. 
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Kapitel I. 

Effekten. 

(Valeurs mobilières.) 

Obepslolit: I. Staatspapiere. — Inhaber-, Namens- und gemischte Rententitel 
mit ihrem Couponsystem. — Dreiprozentige ewige Rente. — Dreiprozentige ti gbare Rente. — 
Ausiändsche Staatspapiere mit einer Anmerkung Qber ihre Sicherheit. 

II. AIctien. — Aictiengeseilschaft. — Kapital. — Begriff der Aictie. — Aktionäre. — 
Verwaltungsräte.— Zinsen und Dividende.— Ordentliche und ausserordentlich a Generalversamm- 
lung. — Bilanz. — Tagesordnung der Versammlungen. — Die Verwaltungsrät«) e'ner Geseil- 
schaft sind ab etzbar. — Von der Bedeutung der Aufsichtsräte. — Inhaber- und Namens-Aktien. 
— (hr Nominal- oder Effekiivbairag. — Einbezahlung von Aktien. — Haftbarkeit für did Ein- 
zahlungen. — Tilgung. — a) Aktien von Banken und Kreditanstalten; Anmerkung.— b) Eisen- 
bahnaktien.— c) Aktien industrieller Unternehmen ; Anmerkung.— d) Prioritäts- oder Vorzugs- 
Akiien. — e) Genussscheine. — f) Akiianbezugsschelne und Interimsaktien ; Resultats ; Anmerkung. 

III. Obligationen. — Begriff. — a) Obligationen von Staaten, Städten, Departe- 
ments, Gemeinden.— b) Obligationen von finanziellen, industriellen und Handeisgesellschaften; 
Anmerkung. — c) Prioritätsobligatio^en. 

IV. Delegationen (Collateraltrustbonds). — Begriff. 

Y. Bons. — Bond. — Schatzschfin. — Kassabon. — Liquidationsbon. — Couponbon. — 
Prämienbon. 

VI. Gründeranteile. 

VII. Gesellschaftsanteile, die eine Haftpflicht einschliessen. 



In der Einleitung haben wir die Entwickelung der Effekten 
(valeurs mobilières) dargelegt, welche an der Börse (la bourse) ge- 
handelt werden. 

Wie man sehen wird, sind die Wertpapiere verschiedener Natur; 
wir gehen sie rasch durch, da wir uns bei den Grundbegriffen so 
kurz wie möglich fassen wollen, um uns desto gründlicher über die 
Geschäfte selbst auszulassen, die in diesen Werten gemacht werden. 

I. Staatspapiere (Fonds Publics). 

Wenn eine Eegierung genötigt ist, Ausgaben zu machen, welche 
ihre laufenden Einnahmen übersteigen, entleiht sie die Summen, 
deren sie bedarf, von Privatleuten, die hierdurch Gläubiger des 
Staates werden.. Sie zahlt ihnen dafür jährlich bis zu dem Zeit- 
punkt, an welchem sie durch Rückzahlung ihre Schulden deckt, die 
Arrérages. Zinsen (les intérêts oder, wie man in diesem Falle sagt, les arrérages). 

Die Namen der Darleiher und die Summen, für welche die 
Regierung sich jedem einzelnen gegenüber als Schuldnerin bekennt, 
werden in Register eingetragen, und die Darleiher erhalten als An- 
erkennung ihrer Schuldforderungen Bescheinigungen über die erfolgte 
Eintragung. 
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Diese Eintragungsurkunden (certificats d'inscription), auch 
Rententitel (Titres de Beute) genannt, sind für die französischen 
Renten: 1. auf den Inhaber lautend (au porteur), 2. auf einen 
bestimmten Namen lautend (nominatifs), 8. gemischter 
Art (mixtes). 

1. Die Titel auf den Inhaber (Renten auf Inhaber, JRew^es Rententitel 
au porteur) werden ohne weitere Formalitäten übertragen und die *^ ^^^ 
Tatsache des Besitzes, sowie das Vorhandensein eines Schlußsrheines " * ^^' 
darüber (bordereau d'achat) macht zum Eigentümer derselben; da- 
her der Ausdruck „auf den Inhaber" (au porteur), das heißt, das 

Stück gehört demjenigen, welcher es inne hat und vorweist (qui 
en est porteur). 

Der. Eigentümer einer Inhaberrente erhebt seine Zinsen ver- Renten- 
mittelst der dem Titel beigegebenen Zinsscheine oder Coupons Coupons. 
(Coupons). Es sind dies kleine rechteckige Papiere, welche er nach 
Maßgabe der auf jedem Coupon angegebenen Verfalltage abschneidet 
oder, wie der Fachausdruck lautet, abtrennt (détache). Die Ver- 
falltage werden mit dem Börsenausdruck Zinstermine (Jouis- 
sance) bezeichnet. Das französische Schatzamt löst die verfallenen 
Coupons auf einfaches Vorzeigen hin ein und erneuert die Wert- 
papiere, wenn die Coupons erschöpft sind. 

2. Die Titel auf Namen (Titres nominatifs) (Renten auf Rententitel 
Namen , Rentes nominatives) , mit anderen Worten auf den Namen auf den 
des Besitzers eingetragen, können ebenfalls den Eigentümer wechseln ^*^"^®'^- 
oder vermittelst der Formalität einer Übertragungsurkunde Über- 
oder „Cession" (Transfert) an Dritte abgetreten (transférés) werden, tragung. 
und zwar auf folgende Art; 

Der Besitzer des Stücks (titulaire) hinterlegt gegen Empfangs- 
bescheinigung (récépissé) sein Namenspapier bei der Über- 
tragungsbehörde des Schatzamtes (bureau des transferts du Trésor) 
mit dem Antrage, das Papier auf den Namen dieser oder jener Per- 
son (seinen Rechtsnachfolger, cessionaire) zu übertragen. Diese Er- 
klärung wird nach einer hierzu besonders aufgestellten Formel 
abgegeben, muß von dem Besitzer (oder seinem in gehöriger Form 
legitimierten Bevollmächtigten) unterzeichnet werden, wobei die 
Unterschrift von einem vereidigten Makler (Agent de change) oder 
einem Notar zu beglaubigen ist. Nach Verlauf von zwei Tagen wird 
ein Auszug der Umschreibung auf den Namen des Rechtsnachfolgers 
dem bisherigen Besitzer der Rente mittelst Entlastungsurkunde 
(décharge) gegen Rückerstattnng der zuvor ausgestellten Empfangs- 
bescheinigung ausgehändigt. 

Um ein Namenswertpapier verkaufen zu können, muß der In- 
haber seine Identität nachweisen. 

Die Umwandlung eines Namenspapiers in ein Inhaberpapier 
wird vermittelst eines vom Schatzamt ausgegebenen Scheines be- 
wirkt, der von dem um Umwandlung nachsuchenden Besitzer des 
Titels (titulaire demandeur) unterzeichnet sein mußj diese Unter- 
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Schrift ist ebenfalls von einem vereidigten Makler oder einem anderen 
öfiFentlichen Beamten zu beglaubigen. 

Der Vorgang ist der gleiche, nur in entgegengesetztem Sinne, 
wenn es sich darum handelt, ein Inhaberstück in ein Namenspapier 
umzuwandeln, nur ist es dann nicht nötig, die Unterschrift des Nach- 
suchenden von einem Makler beglaubigen zu lassen. Diese Umwand- 
lungen können auch von einem Vermittler oder Remisier, der In- 
haber einer regelrechten Vollmacht (procuration) ist, vorgenommen 
werden. 

Das Schatzamt nahm früher, wenn es sich um eine Renten- 
übertragung handelte, Privatvollmachten (pouvoir sous seing privé) 
oder einfache, notariell beglaubigte Vollmachten (pouvoir en brevet) 
nur dann an, wenn der Betrag der Rente 50 Franken nicht über- 
stieg; aber ein Beschluß des Finanzministers hat die Beibringung 
von Privat voll machten, welche vom Bürgermeister (maire) beglaubigt 
sind, auch für Rentenübextragungen über 50 Franken gutgeheißen. 
Wenn es sich um die Renten eines Departements (Rentes Bépa/rte- 
mentales) handelt, wird die Übertragung durch Vermittelung der 
Obersteuerämter bewirkt. 
Zins- Die Zinszahlung (le Service des arrérages) der Namens- 

zahlung papiere ist eine andere wie bei den Inhaberpapieren; das Schatzamt 
Namens- (^^^^^) zahlt die Zinsen nur gegen Vorweisung des Titels aus, 
papieren, gleichzeitig wird auf der. Rückseite desselben ein Stempel auf- 
gedrückt, welcher sich auf die erfolgte Zahlung bezieht. 

Die Zinsen aller Titel der öffentlichen Schuld verjähren nach 
fünf Jahren (sont prescrits); nach Ablauf dieser Zeit werden die 
Renten, deren Zinsen nicht erhoben worden sind, von den Zahlungs- 
listen abgesetzt, und ihre Wiedereinstellung in die Liste kann nur 
auf Grund einer ministeriellen Entscheidung (décision ministérielle) 
erfolgen. Im Falle des Verlustes werden von Staatspapieren, die 
auf den Inhaber lauten, keine Duplikate ausgegeben. 

Alle Rententitel auf den Inhaber werden vom Schatzamt mit 
einer Serie von Coupons für fünf Jahre ausgegeben, bei deren Ab- 
lauf das Schatzamt den Titel mit neuer Couponreihe für eine gleiche 
Periode erneuert. Alle gemischten Titel (Titres de Benies mixtes) 
sind mit einer Couponserie für zehn Jahre versehen. 
Gemischte 3. Wir wollen noch die selten und meist nur bei den Renten 

Renten- gebräuchliche Form der Staatsschuldverschreibung anführen: es ist 
titel. ^j^g ^j^g mehrerwähnte gemischte Certifikat (certificat mixte) (ge- 
mischte Rente, Rente mixte), so genannt, weil diese Abschnitte, ob- 
gleich auf Namen lautend, mit Coupons versehen sind, die man in 
gleicher Weise abtrennt, wie bei den Inhaberpapieren. 

Da die Regierungen ihren Gläubigern einen festen Zinsfuß 
zahlen, verändert sich der Wert dieser Papiere, je nachdem das 
Geld knapp oder flüssig ist, und ferner danach, wie die schon vor- 
handenen oder in Aussicht stehenden finanziellen Hilfsquellen der 
Schuldnerin beurteilt werden. Alle diese Papiere belegt man mit 
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dem Sammelnamen ÖffentlicheAnleihen (Fonds publics) j davon 
die vom Staate emittierten: Staatspapiere (Fonds d'Etat) oder 
Staatsrenten (Rentes sur VEtat). 

Wie wir in der Einleitung gesehen haben, bestehen in Frank- 
reich, im Großen Buch der öfiFentlichen Schuld (Grand-Livre de la 
Bette publique) y nur noch zwei Rententypen, nämlich: 

Die 3®/o sogenannte ewige (perpétuelle) Rente, weil dafür kein 
Rûckzahlungstermin festgesetzt ist; 

Die 3% tilgbare (amortissable) Rente, rückzahlbar von 1878 
bis 1953 zu 500 Franken für jeden Abschnitt von 15 Franken Rente. 

Beide Gattungen werden wir im Folgenden noch genauer be- 
trachten. 

Dreiprozentige ewige Rente (Rente 3^1^ Perpétuelle). Die drei- Drei- 
prozentige Rente stellt die Verzinsung mit jährlich drei P»ozentige 
Franken dar auf je 100 Franken Kapital, für die sich die r^^ 
Regierung zu diesem Zinsfuß ohne Rückzahlungstermin 
schuldig bekannt hat. 

Die Schuldverschreibungen lauten auf Namen, auf Inhaber, 
oder gehören dem gemischten Typus an. Der geringste Betrag der 
Renten ist drei Franken. Die gemischten und die auf den Inhaber 
lautenden Renten werden in Stücken zu 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 20, 
30, 50, 100, 200, 300, 500, 1000, 1500 und 3000 Franken Rente 
gehandelt. 

Die Zinsen (arrérages oder intérêts) der dreiprozentigen werden 
an den Zinsterminen {époques de Jouissance), nämlich am 1. Januar, 
1. April, 1. Juli und 1. Oktober eines jeden Jahres in entsprechenden 
Teilbeträgen bezahlt. 

Ihr Kurs wird nach demjenigen eines Papiers zu 3 Franken 
Rente, also 100 Fr. nominal, angegeben. Also, wenn sie zu 95 Franken 
verkauft werden, heißt das, daß man für 95 Franken das Eigentum 
einer Staatsschuldverschreibung erwirbt, welche 3 Franken jährliche 
Rente abwirft. Folglich wird man mit 190 Franken 6 Franken Rente, 
mit 950 Franken 30 Franken Rente, mit 9500 Franken 300 Franken 
Rente, mit 95 000 Franken 3000 Franken Rente kaufen u. s. w. 

Wenn Sie eine Schuldverschreibung irgend eines Typs der 
französischen Rente verkaufen, werden die seit dem letzten Coupons- 
termin aufgelaufenen Zinsen, Stückzinsen genannt, Eigentum des 
Käufers, es sei denn, daß dieser Verkauf innerhalb derjenigen fünf- 
zehn Tage stattfände, welche dem Zeitpunkt vorausgehen, an dem 
wieder eine Zinszahlung erfolgt; in diesem letzteren Falle bleiben 
die Zinsen Eigentum des Verkäufers. Man trennt die Rentencoupons 
auch fünfzehn Tage vor dem Verfalltage ab, an welchem sie als 
fällig von der Staatskasse bezahlt werden (das heißt, die Papiere 
werden dann an der Börse ohne den Coupon gehandelt) und daraus 
ergibt sich, daß an jedem 16. Dezember, 16. März, 16. Juni und 
Robert-Milles, Die Pariser Börse. 2 
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16. September der Kurs der 3% igen Rente um 75 Centimes, nämlich 
um den Betrag des abgetrennten Dreimonatcoupons zurückgeht, ganz 
abgesehen von etwaigen anderen Schwankungsursachen (vergl. das 
Kapitel: Coupons). 

Ebenso verhält es sich mit der 3% tilgbaren Rente, deren 
Coupons auch fünfzehn Tage vor ihrem Verfall abgetrennt werden, 
was mit einem gleichzeitigen Kursabschlag im Betrage der drei- 
monatlichen Zinsen verknüpft ist. 

Drei- Drelprozentlge tilgbare Rente. (Rente 3 °/o Amortissable.) Auch 

^tilerbare^ ^®^ Börsenkurs dieser Schuldverschreibungen versteht 
Rente, sich für 3 Franken Rente, geradeso wie bei dem unkünd- 
baren (ewigen) Typ. 

Wenn demnach die 3% ig© tilgbare Rente 96 notiert, erwirbt 
man für 96 Franken eine Schuldverschreibung, welche jährlich 
3 Franken Rente abwirft und auf dem Wege der Verlosung bis zum 
Jahre 1953 mit 100 Franken zur Rückzahlung konmit. Die Zinsen 
der tilgbaren Rente werden jedes Vierteljahr bezahlt, am 16. Januar, 
16. April, 16. Juli und 16. Oktober. 

Die Titel sind eingeteilt in 175 Serien, welche jährlich auf dem 
Wege der Verlosung wie folgt rückzahlbar sind: 
Von 1879 bis 1907 während 29 Jahren 1 Serie jährl., zus. 29 Ser. 

11 ff *^6 ,, 

ff ff «59 „ 

ff ff ^ö „ 

ff ff ^^ >» 

ff ff 1" ff 

Im Ganzen in 75 Jahren 175 Ser. 

Die 8Vo tilgbare Rente besteht nur aus Stücken auf den In- 
haber oder Namen; sie wird nicht, wie die andere Rente, in ge- 
mischten Titeln (das heißt auf Namen lautend, aber mit Coupons 
auf den Inhaber versehen) ausgegeben. Davon zerfallen die Inhaber- 
papiere in Stücke zu 15, 30, 60, 150, 300, 600, 1500 und 3000 Franken 
Rente. 

Die Tilgungsziehungen finden am 1. März jedes Jahres statt, 
und die Rückzahlung der in der gelosten Serie liegenden Stücke 
erfolgt vom darauffolgenden 16. April ab. Mit diesem Zeitpunkt 
hört die Verzinsung auf. Im Falle noch nicht verfallene Coupons 
abgetrennt sein sollten, wird deren Betrag gekürzt. 

Wir haben bisher von den französischen Staatspapieren 

gesprochen. Nachstehend geben wir nunmehr eine vollständige 

Aus- Aufstellung der ausländischen Staatspapiere, soweit dieselben an 

st T- der Pariser Börse gehandelt werden, außerdem wird der Leser in den 

papiere. Kurszetteln und Fachzeitschriften alle weiteren Angaben finden, 

welche von Interesse für ihn sein könnten. 



1908 „ 1925 




18 


ff 


2 


1926 „ 1938 




13 


ff 


3 


1939 „ 1945 




7 


ff 


4 


1946 „ 1950 




5 


ff 


5 


1951 „ 1953 




3 


>> 


6 
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Anslftndlsclie Staatepapiere. 



Z.F. 


Z.T. 


Belgien. 


Notierung 


2^12 


l.|l. 7.. 


. Rente 


Fr. % 


3 


versch. 


- 1873, 78, 95, 98, 1901 

Bnlgapien. 


Fr. % 


5 


14.11. 7. 


Obl. V. 500 Fr. in Gold 1896 


Fr. per Stück 


5 


14.;3. 9. 


Tabak-Obl. v. 500 Fr. in Gold 1902 
I>«]iemaplc. 


Fr. per Stück 


SV, 


ll.|6. 12. 


Rente 1886 


Kr = 1.40 % 


3 


1./6. 12. 


— 1894 


Kr = 1,40 % 


3 


l.|l. 7. 


— 1897 


Kr = 1.40 % 


■ 3V, 


1.11. 7. 


Amort. Rente 1900 

Bngland. 


Kr = 1.40 % 


2Vl2 


6.11. 4. 7. 10. 


Eonsol. Rente 1853 a. d. Inhaber 


Lst. = 25.20 % 


■ 2% 


6.11. 4. 7. 10. 


— — 1888 a. d. Inhaber 


Lst. - 25.20 % 


.3 


5./1. 4. 7. 10. 


Local Loans Stock R 1887 a. d. Inhaber 
Finnland. 


Lst — 25.20 % 


3^2 


1.16. 12. 


Obl. V. 617 Fr. 1889 1 M. = 


1 Fr. per Stück 


3»|2 


1.13. 9. 


Rente 1895 


1 M. = 1 Fr. % 


3 


1.15. 11. 


Amort. Rente 1898 


1 M. = 1 Fr. % 


3»|2 


15.16. 12. 


— - 1901 

Opieolienland. 


1 M. = 1 Fr. % 


i.eo 


1.11. 7. 


Obl. V. 500 Fr. 5% 1881. 


Fr. per Stück 


1.60 


1.11. 7. 


- V. 500 Fr. 5% 1884. 


Fr. per Stück 


1.72 


1.11. 7. 


— V. 500 Fr. 4% 1887. 


Fr. per Stück 


2Va 


1.14. 1.110. 


Garant. Gold-Rente 1898 Obl. v. 2500 Fr. 
Holland. 


Fr. % 


3 


1.13. 9. 


Rente 1896-1898 


1 hfl. = 2.10 % 


2i|» 


22.11. 7. 


Rente. Holl. Certit 


1 hfl. =^ 2.10 % 


2^2 


22.11. 7. 


— Franz. Certif. 


Fr. % 


3 


1.13. 9. 


- 1844 Holl. Certif. 

Italien. 


1 hfl. ^ 2.10 % 


4 


1,11. 7. 


Rente 6% in Gold 


Fr. % 


2.40 


1./4. 10. 


— 3% in Gold 


Fr. % 


2:40 


1.14. 10. 


Victor Emanuel-Obl. v. 500 Fr. 3 % 1868 


Fr. per Stück 


4 


1.14. 10. 


Päpstliche Rente 1860 5 % 1864 


Fr. % 


4 


1.14. 10. 


— — 1866 5% 

Nopw^egen. 


Fr. % 


3 


1.'6. 11. 


Rente 1886 


Lst. - 25.20 % 


3 


1.12. 8. 


— 1888 


Lst. --= 25.20 % 


3^1, 


15.14. 10. 


- 1894 


Lst. = 25.20 % 


3^'2 


1.13. 9. 


— 1895 


Kr = 1.40 % 


3 


1.12. 8. 


— 1896 


Fr. % 


31|2 


1.16. 12. 


— 1898 


Fr. % 


31', 


2.'1. 7. 


— 1900 


Fr. % 


4 


1,1. 7. . 


Hyp. Bank-Obl. v. 500 Fi-. Serie 1900 
österpeioli. 


Fr. % 


4 


1.14. . 


Österr. 260 fl.-Lose v. 1854 ( !- 20%) 


Fr. per Stück 





_ 


— 100 fl.-Lose V. 1864 ( ^ 20%) 


Fr. per Stück 


5 


1. 1. 7. 


Silber-Rente — Konvert Schuld. (^ 16%) öfl. 2.50 % 


5 


versch. 


Papier-Rente — Konvert. Schuld, (-f- 16%) öfl. 2.50 % 








2* 
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Z.F. 


Z.T. 


östeiveloli. 




4 


1./4. 10. 


Gold-Rente 1876-80, 1892 




öfiaso % 


5 


I.j6. 11. 


ObL V. öfl. 500 1860 mit Lose (-^ 20%) 


Fr. 


per Stück 


6 


1.18.9. 


Domänen-ObL v. 800 Pr. 1886 

Poptagal. 


Fr. 


per Stück 


1 


1.11. 7. 


Rente 8%. Abgest Stücke 


Lst 


= 2a26% 


8 




— Nicht abgest. Stücke 


Lst 


= 25.25% 


IV« 


1.14. 10. 


Otl. V. 500 Fr. 4»l2 % 1888-89 abgest Stücke Fr. 


per Stück 


4M. 


— 


— nicht abgest. Stücke 


Fr. 


per Stück 


1^ 


1./4. 10. 


Obi. von 600 Fr. 1890 abgest Stücke 


Fr. 


per Stück 


4 


— 


— nicht abgest Stücke 


Fr. 


per Stück 


4Va 


i.'4. la 


TabakObL v. 500 Pr. 1891 


Fr. 


per Stück 


6 


ia|4. 10. 


Amort. Rente 1881-88, 85-88 




Fr. % 


4 


1./1. 7. 


- — 1890 




Fr. % 


5 


l.|l. 7. 


- - 1892-98 




Fr. % 


4 


1.11. 7. 


- - 1894 




Fr. % 


4 


1.15. 11. 


— — 1896 




Fr. % 


4 


1.15. 11. 


- — 1898 




Fr. % 


5 


1./8. 12. 


Schatzbons 1899 von 500 Fr. 

Russland. 


Fr. 


per Stück 


6 


Lias. 


Rente 1822 


Lst 


-26.20% 


5 


1./1. 7. 


100 Fapier-RbL-Lose von 1864 


Fr. 


per Stück 


5 


1.15. 9. 


100 Fapier-RbL-Lose von 1866 


Fr. 


per Stück 


4 


1.15. 11. 


Rente 1867, 1869 




Fr. % 


4 


1.15. 11. 


— 1880 




Fr. % 


4 


Lia 6. 9. 12. 


- 1889 in Gold 




Fr. % 


4 


Lia a 9. 12. 


— 1890 2. Em. in Gold 




Fr. % 


4 


Lia a a 12. 


- 1890 a Em. in Gold 




Fr. % 


4 


Lia a a la 


— 1890 4. Em. in Gold 




Fr. % 


4 


Lia 5. a 11. 


— 1898 6. Em. in Gold 




Fr. % 


4 


LiL 4. 7. 10. 


— 1894 a Em. in Gold 




Fr. % 


4 


Lli. 4. 7. 10 


Konsol. Rente 1. und 2. Serie in Gold 




Fr. % 


4 


1.11. 4. 7. 10. 


— — 8. Serie in Gold 




Fr. % 


4 


Lia a 9. la 


— — 1901 in Gold 




Fr. % 


8 


LJL 4. 7. la 


Rente 1891 in Gold 




Fr. % 


8 


1.11. 4. 7. 10. 


- 1894 a Em. in Gold 




Fr. % 


8 


Lia 5. 8. 11. 


— 1896 in Gold 




Fr. % 


8Va 


LJ!. 4. 7. la 


— 1894 in Gold 




Fr. % 


4»la 


14.15. 11. 


Konsol. Papier-Rente 1890 


Rbl. = 


= a66e7 % 




14.1a a a la 


Papier-Rente 1894 


Rbl. 


= a667 % 




i4./a la 


Rente 1893 Donetz E.-B.- Anleihe 




Fr. % 




5.14. 10. 


— Dwinsk-Witebak E.-B.-AnL 




Fr. % 




L|4. la 


Obl. V. 617 Fr. 50 1889 Serie B ;Charkof E.-B.-AnL Fr. per Stück 




15.|L 7. 


von 500 Fr. 1894 Kharkof E.-B.-Anl. 




Fr, % 




1,14. la 


— v.617Fr.50 1889 SerieB Orel.GriasiE.-B.-Apl. Fr. p. Stck. 




14.14. 10. 


— von 500 Fr. 1894 Riga E.-B.-AnL 




Fr. % 




i5.ia la 


Rente, Transkauk. E.-B.-Anl. 




Fr. % 




5.14. la 


— — — 




Fr. % 




i4.ia 


Rente, Metallscheine d. Staatsbank 4. Serie 


Fr. % 




14.1a 


_ _ - a Serie 


Fr. % 


8^12 


i4./a 5. a 11. 


— Adels-Pfandbriefe, L, a, a Serie 




Fr. % 




i4.'4. la 


Große Gesellschaft für K-B. 




Fr. % 
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Z.F. 


Z.T. 


Soliw^eden. 


Notierung 


3 


l.|2. 8. 


Obi. V. 1234 Fr. 1888 


Fr. per Stück 


3Va 


1.13. 9. 


Obi. V. 617 Fr. 1890 


Fr. per Stück 


3 


15.14. 10. 


Rente 1894 


Fr. % 


31/b 


l.|4. 10. 


Rente 1895 


Lst. = 25.20 % 


Sifa 


15.15. 11. 


— 1899 


Fr. % 


4 


15.12. 8. 


— 1900 


Lst. = 25.20 % 


31/2 


30.16. 12. 


Eidg. Rente 1889, Obi. v. 1000 Fr. 


Fr. % 


311a 


30.16. 12. 


— — 1892, Obi. V. 1000 Fr. 


Fr. % 


3i|8 


81.18. 9. 


— — 1894, Obi. V. 1000 Fr. 


Fr. % 


3 


1.11. 5. 9. 


— — 1890, E.-B.-Anl., Obi. v. 1000 Fr. Fr. % 


3 


30.16. 12. 


— — 1897, 1. Serie, ObL v. 1000 Fr. Fr. % 


3V. 


80,16. 12. 


— — 1899, E.-B.-Anl., Obi. v. 1000 Fr. Fr. % 


4 


80.16. 12. 


— — 1900, E.-B.-Anl., Obi. v. 750 Fr. Fr. % 


3 


1.11. 7. 


Berner Eantonal-Rente 1895 


Fr. % 


3 


15.14. 10. 


— — 1897 


Fr. % 


3112 


l.|l. 7. 


— Kantonal-Obl. v. 500 Fr. 1899 


Fr. per Stück 


3i|a 


1.11. 7. 


— Kantonal-Obl. v. 500 Fr. 1900 


Fr. per Stück 





_ 


Freiburger Eantonal-Obl.-Lose v. 15 Fr. 


1861 Fr. per Stück 





_ 


— Kantonal-Hyp.Obl..Lose v. 10 Fr. 1878 Fr. p. St. 


3 


15.14 10. 


- Obi. V. 500 Fr. 1892 


Fr. per Stück 


3if. 


1.15. 11. 


— Obi. V. 500 Fr. 1899 


Fr. per Stück 


3 


1.14. 10. 


Graubündener Kantonal-Obl. V. 500 Fr. 1897 Fr. per Stück 







Neuenburger Kantonal-Obl.-Lose v. 10 Fi 
Serbien. 


. 1857 Fr. pr. Stck. 


3 


l.|l. 


100 Fr.Lose in Gold. 


Fr. per Stück 


4 


1.11. 7. 


Amort. Rente 1895 


Fr. % 


5 


— 


— — 1903 gegenwärtige Emission — . 






Spanien. 




4 


1.11. 4. 7. 10. 


InL ewige Rente in Papier 


1 P. = 1 Fr. % 


4 


1.11. 4. 7. 10. 


Ausl. ewige Rente in Gold 

Tttpkei. 


1 P. = 1 Fr. % 


1 


14.18. 9. 


Konv. Rente 4 % Serie^ B 


Fr. % 


1 


14.18. 9. 


— — 4% Serie C 


Fr. % 


1 


14.13. 9. 


— — 4% Serie D 


Fr. % 


4 


1413. 9. 


Konsol. Obi. V. 500 Fr. 1890. 


Pr. per Stück 





1.14 10. 


Prämien-Anl. (Tûrkenlose) Obi. v. 400 Fr. 


3% Fr. per Stück 


4 


13.1& 9. 


Prioritäts-Obl. V. 500 Fr. 1890 


Fl-, per Stück 


4 


1411. 7. 


Zoll-Obl. V. 500 Fr. 1886 


Fr. per Stück 


4 


10.14. 10. 


Egypt.-Trib..Rente 1891 


Lst. - 25.20 % 


3V8 


15,14 10. 


— 1894 


Lst. = 2520 % 


4 


1412. a 


Tombak-Obl. v. 500 Fr. 1893 


Fr. per Stück 


4 


Ml. 7. 


Obi. V. 500 Fr. Orient. E.-B.-Anl. 1894 


Fr. per Stück 


5 


14,(1. 7. 


— V. 500 Fr. 1896 

Ungarn. 


Fr. per Stück 


4 


l.|l. 7. 


Rente 1881 in Gold 


öfl. = 2.50 % 


41|b 


1.12. 8. 


— 1888 E.-B..Anl. in Gold 


öfl. = 2.50 % 


3 


1.11. 7. 


— 1895 in Gold 


Lst. - 25.20 % 


3i!2 


1./1. 7. 


Staatsrente 1897 

Argentinien. 


Kr. = 1.05 % 


6 


1.16. 12. 


Obi. V. 500 Fr. 1881 


Fr. per Stück 


5 


1.11. 4 7. 10. 


~ V. 500 Fr. 1884 


Fr. per Stück 


5 


l.jl. 7. 


— V. 500 Fr. 1886 


Fr. per Stück 


6 


1.11. 4. 7. 10. 


— V. 600 Fr. 1891 


Fr. per Stück 



Digitized by 



Google 



— 22 



z.T. 


Z.T. 


Apgentinlen. 


Notierung 


4 


• 1.11.7. 


Rente 1896 (Rescision) in Gold 


Lst = 26 Fr. % 


4 


1./4. 10. 


— 1900 in Gold 


Fr. % 


6 


1.16. 11. 


St. Louis-Obl. V. 500 Fr. 1889 

Bpasilien. 


Fr. per Stück 


4Va 


l.|6. 12. 


Rente 1883 


Lst. = 26.20 % 


41/2 


1 14. 10. 


- 1888 


Lst. - 25.20 % 


4 


1.14. 10. 


— 1889 


Lst. = 25.20 % 


5 


l.|2. 8. 


— 1896 


Lst. = 25.20 % 


5 


1.11. 10. 


— 1898 (Funding) 


Lst. = 26.20 % 


5 


1./6. 12. 


BahiaObl. v. 500 Fr. 1888 


Fr. per Stück 


6 


5.|4. 10. 


Espirito-Santo-Obl. v. 500 Fr. 1894 


Fr. per Stück 


6 


15./1. 7. 


Minas-Geraes-Obl. v. 500 Fr. 1897 
Canada. 


Fr. per Stück 


4 


l.|5. 11. 


Garant. Rente 


Lst. - 26.20 % 


41|2 


1.11. 7. 


Quebek-Obl. v, 500 Fr. 1880 


Fr. per Stück 


4 


l.il. 7. 


— V. 2525 Fr. 1888 


Fr. per Stück 


8 


20./1. 7. 


Quebek-Rente 1894 

Clilna. 


Fr. % 


4 


1.1. 7. 


Rente 1896 in Gold 


Fr. % 


5 


1.13. 9. 


Obl. V. 500 Fr. 1898 

Congo. 


Fr. per Stück 





— 


Obl.-Lose V. 100 Fr. 


Fr. per Stück 


4 


1.12. 8. 


Amort. Obl. v. 500 Fr. 1901 

San Domingo. 


Fr. per Stück 





l.'S. 9. 


Obl. V. 100 Doli. 4 % 1895 in Gold 
Ägypten. 


Fr. per Stück 


4 


1.15. 11. 


Unif..Anl.-Rente 


Fr. % 


4 


16./4. 10. 


Daira-Sanieh Rente 


Fr. % 


3 


1./3. 9. 


Garant. Rente 1885 in Gold 


Fr. 0/, 


8»|2 


15.14. 10. 


Privil. Schuld8ch..Rente 1890 


Fr. % 


4^l4 


1. 6. 12. 


Doraänen-Hyp.-Rente 1878 

Haiti. 


Lst. = 26.26 % 


5 


l.'l. 7. 


Konsol. Obl. V. 800 Fr. 1875 


Fr. per Stück 


5 


1.11. 7. 


Kupons-Bons v. 60 Fr. 1875 


Fr. per Stück 


6 


. 30.16. 12. 


Amort Obl. v. 500 Fr. 1896 

Honduras. 


Fr. per Stück 





1,13. 9. 


Hyp.-Obl. V. 500 Fr. 4 % in Gold 
Kapland. 


Fr. per Stück 


41I2 


1.16. 12. 


Rente 1878 

Mexiko. 


Lst. = 25.20 % 


5 


1.14. 10. 


Inland. Amort-Rente Mex.-DoU. = 6 Fr. % 






Uruguay. 




3^/3 


1.12. 5. 8, 11. 


Konsol. Rente 1891 


Lst. = 26.26 % 






Verein. Staaten v. N. 


-A. 


4 


1.11. 4. 7. 10. 


Konsol. Rente 1879 

Venezuela. 


Doli. = 6 Fr. % 





monatl. \ 
(Juni 1898) / 


Inland. Rente 6 % 1896 (per 100 BoUvars) Fr. % 
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Anmerkung. Die französischen wie die ausländischen Staats- Sicherheit 
papiere bieten sowohl dem Kapitalisten öfters Gelegenheit zu , ^^ ^"®" 
günstigen Anlagen, wie auch dem Spekulanten zahlreiche Chancen, staats- 
daher bilden sie den Gegenstand sehr bedeutender Geschäfte. papiere. 

Jedermann kennt die Solidität der französischen Staatspapiere. 

Um den Wert eines ausländischen Staatspapieres beurteilen 
zu können, muß man sich vergewissern, ob das Budget dieses 
Staates sich im Gleichgewicht befindet oder ein Defizit aufweist. 
Im letzteren Falle ist es nötig zu wissen, in welchem Verhältnis 
das Defizit zur Gesamtsumme der Einnahmen steht und sodann, ob 
das Defizit durch die ordentlichen Budgetausgaben oder durch außer- 
ordentliche und produktive Ausgaben veranlaßt worden ist. 

Es ist hierbei nicht nötig, zu schwierig einzuziehenden Er- 
kundigungen seine Zuflucht zu nehmen; es gentigt, die Budgets der 
vorhergehenden Jahre miteinander zu vergleichen. In allen Ländern, 
in welchen das Defizit im Abnehmen begriffen ist, kann man 
sicher sein, daß der Ertrag der Anleihen in produktiven Arbeiten 
angelegt worden ist. Im Gegenteil hierzu wird man, ohne sich zu 
täuschen, annehmen können, daß in allen Ländern, in denen der 
Fehlbetrag im Steigen ist, das Geld der Anleihen nur dazu gedient 
hat, die von der Vergeudung der Staatseinnahmen herrührenden 
Lücken auszufüllen. 



II. Aktien (Actions). 



Andere Effekten, welche als Anlagewerte oder Spekulations- 
objekte in Betracht kommen, haben viel Ähnlichkeit mit den Staats - 
papieren; es sind das diejenigen, welche man geschaffen hat, sobald 
mehrere Privatleute zu Aktiengesellschaften (Sociétés anonymes 
ou Compagnies par actions) zusammen getreten sind und Geldmittel 
für irgendwelches Unternehmen vereinigen. 

Das zur Bestreitung der Kosten des Unternehmens notwendige 
Kapital wird in gleiche Teile geteilt, die man Aktien (actions) 
nennt und jeder Beteiligte erhält, wenn er in die Kassen der Ge- 
sellschaft die Summen einzahlt, mit denen er sich an dem Unter- 
nehmen beteiligen will, eine oder mehrere Aktien (Anteilscheine), 
welche ihm die entsprechende Beteiligung am Gewinn (un part 
proportionnel dans les bénéfices) sichern. 

Die Aktionäre (Actionnaires) (d. h. die Eigentümer von An- 
teilscheinen) wählen unterzieh einen verantwortlichen Vorstand 
oder Verwaltungsrat (Conseil d'administration), welcher aus 
wenigstens drei Mitgliedern, Verwaltungsräten (Administrateurs) 
besteht, mit der Leitung des Unternehmens beauftragt ist und in 
iedem Jahre die Zinsen (Intérêts), die Dividende (Dividende) 



Aktien- 
gesell- 
schaften. 

Kapital. 

Begriff 

der Aktie. 



Aktionär, 

Verwal- 
tuugsrat. 

Zinsen und 
Dividende. 
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oder den Anteil am Nutzen, welcher jeder Aktie zukommt, be- 
stimmt. 
General- Der Verwaltungsrat ist verpflichtet, die Aktionäre jährlich zu 

versamm- q^j^qj. ordentlichen Generalversammlung {Assemblée générale 
Bilanz, ordinaire) zusammenzurufen, um ihnen die Jahresbilanz (Büan 
annuel) (den Rechnungsabschluß der Gesellschaft) und die etwa im 
Interesse des Geschäftsbetriebs zu fassenden Beschlüsse vorzulegen. 
Ereignet sich ein wichtiger Vorfall, so kann der Verwaltungsrat 
innerhalb der gesetzlichen VeröfiFentlichungsfrist stets eine außer- 
ordentliche Versammlung [Assemblée extraordinaire) berufen, 
um in vollkommener Ideenübereinstimmung mit den Aktionären zu 
bleiben. 

Die Gegenstände, über welche die Aktionäre aufgefordert 
Tages- werden, zu beschließen, bilden die Tagesordnung (Ordre 
Ordnung. ^^ j^^^ 

Wenn, was leider zuweilen vorkommt, ein Verwaltungsrat 
durch eine nicht statutengemäße oder mangelhafte Geschäftsführung 
das Gesellschaffcskapital gefährdet, kann, da die Verwaltungsräte 
Verwal- einer Gesellschaft ihrem Wesen nach jederzeit absetzbare 
^JJ^^sräte ßgy^lljjjg^ßjj^ig^y {Mandataires révocables) sind, ein Vorschlag zur 
' Absetzung, welcher im Laufe einer Versamtmlung durch irgend einen 
Aktionär eingebracht (présentée) wird, immer zur Abstimmung ge- 
stellt werden {être mise aux voix), selbst wenn er sich nicht auf der 
offiziellen Tagesordnung befindet. (Urteil des Handelsgerichts (Tri- 
bunal de Commerce) vom 15. Dezember 1890.) 

Die Aktionäre haben hierin eine erste Waffe, um sich gegen 
Verwaltungsräte zu verteidigen, welche ihre Pflichten zu leicht 
nehmen. 

Die zweite ist das Mandat der mit der Bücherrevision bè- 
Aufsichts- auftragten Bevollmächtigten, auch zuweilen Aufsichtsräte 
rate. ç^^jçj. Censoren genannt (Comm^issaires vérificateurs des comptes, 
auch Commissaires de surveillance et Censeurs), welche beauftragt 
werden, der Generalversammlung des folgenden Jahres einen Bericht 
über die Lage der Gesellschaft, die Bilanz und die von den Ver- 
waltungsräten erstatteten Abrechnungen vorzulegen (Artikel 32 des 
Gesetzes vom 24. Juli 1867). 

Während des Vierteljahres, welches dem von den Statuten für 
das Zusammentreten der Generalversammlung festgesetzten Zeit- 
punkt vorausgeht, haben die Aufsichtsräte das Recht, in jedem 
Falle, wo sie es im Interesse der Gesellschaft für geboten erachten, 
Einsicht in die Bücher zu nehmen und die Geschäfte der Gesell- 
schaft zu prüfen. Sie können stets im Dringlichkeitsfalle die General- 
versammlung berufen. 
Von der Ohne Zweifel ist die Machtvollkommenheit des Aufsichtsrates 

k^^-?d^ eine nur beschränkte, aber so wie sie festgelegt ist und so wie man 
Aufsichts- ^^^ auffassen soll, ist sie für einen gesunden und klaren Verstand 
rate. völlig hinreichend, um die Dienste zu leisten, welche man zu er- 
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warten berechtigt ist. Man möge bedenken, daß ein einziger Vor- 
behalt, welcher in dem Bericht eines Aufsichtsratsmitgliedes hin- 
sichtlich der Geschäftsführung eines Verwaltungsrates klar und 
bündig ausgesprochen wird, geeignet ist, auf eine Generalversammlung 
einen größeren Eindruck zu machen, als die umsichtigsten Beden 
eines einfachen Aktionärs, und man wird sich vorstellen können, 
welche Verantwortlichkeit dieser Bevollmächtigte übernimmt, wenn 
er aus Nachlässigkeit oder Schwäche eine Unterlassungssünde in 
dieser Beziehung begeht. 

Er ist der offizielle und direkte Vertreter der Aktionäre. Man 
kann sagen, daß er im Augenblick der Genehmigung der Abrechnung 
über die Stimmen seiner Vollmachtgeber gebietet. In sehr vielen 
Fällen entscheidet er zufolge des Vertrauens, das er bei der General- 
versammlung genießt, oft, ja öfter als er es zu glauben scheint, 
über das Schicksal der Interessen, deren Überwachung ihm obliegt. 

Indessen ist der Verlauf der Dinge in der Praxis oft ein weit 
anderer, als er es sein sollte. Die Generalversammlung soll die 
Aufsichtsräte jedes Jahr neu ernennen ; in den meisten Fällen erfolgt 
jedoch die allerdings statthafte Wiederwahl. In den ersten Jahren be- 
fleißigen sich die Aufsichtsräte gewöhnlich einer sehr sorgfältigen 
Beaufsichtigung der Geschäfte und Prüfung der Rechnungen. Bis 
zum Ablauf ihres Mandates werden sie jedoch häufig schon der Ge- 
wohnheit halber nachlässig und weichen nach und nach von der 
Strenge der Kontrolle ab, immer zahlreichere Beziehungen ent- 
wickeln sich zwischen ihnen und dem Verwaltungsrat, ein ver- 
trauterer Verkehr entsteht, und die mündlichen Erläuterungen über 
ein Kapitel der Bilanz sind bei deren Prüfung sehr schnell an Stelle 
der Heranziehung der Bücher getreten. Und aus diesen Nachlässig- 
keiten auf Seiten des Aufsichtsrates rühren häufig die Verschleppungen 
und Fehler in der Geschäftsführung der Aktiengesellschaften her. 

Die Tätigkeit des Aufsichtsrates kann nur dann nützlich 
wirken, wenn sie zuverlässig und, wenn nötig, sogar rücksichtslos 
ausgeübt wird. Das Gesetz ermächtigt zur jährlichen Erneuerung 
der Aufsichtsräte. Warum macht man von dieser Befugnis so oft 
keinen Gebrauch? Freilich sind für einen Aufsichtsrat, um den 
Geschäftsbetrieb auch der unbedeutendsten Gesellschaft gründlich 
kennen zu lernen, mindestens zwei bis drei Jahre notwendig, sodaß viel- 
leicht eine jährliche Ersatzwahl sich nicht bewähren würde. Aber 
könnte man nicht zum Beispiel nach dreijähriger Ausübung einen 
Personenwechsel in der Ernennung dieser Bevollmächtigten eintreten 
lassen, welche dann innerhalb einer bestimmten Präklusivfrist nicht 
wieder wählbar sein würden, dergestalt also, daß im Falle der Er- 
nennung zweier Aufsichtsräte der .eine von ihnen einem anderen 
neu erwählten seinen Platz überließe und daß der neu Eingetretene, 
wenngleich er in der Prüfung wieder mehr Gewissenhaftigkeit ein- 
führte, von seinem im Amt verbleibenden Kollegen in die bisherigen 
geschäftlichen Unternehmungen der Gesellschaft eingeweiht würde, 
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um die Kenntnis derselben seinerseits wieder dem nächsten Bevoll- 
mächtigten und so an die nachfolgenden weiter zu geben. Wer 
würde nicht einsehen, eine wieviel bessere Bürgschaft unter diesen 
Bedingungen das Mandat des Aufsichtsrates für die Aktionäi-e der 
Aktiengesellschaften bieten müßte? Eine Art Wetteifer würde sich 
unter den verschiedenen Bewerbern, die wohl wissen, daß sie selbst 
von ihren Nachfolgern wieder kontrolliert werden, entspinnen, und 
bald vielleicht würde dieser Zustand der Sorglosigkeit verschwinden, 
in dem sich die größte Anzahl dieser Bevollmächtigten wiegt, da 
sie sicher sind, sich jedes Jahr in ihrer bezahlten Tätigkeit bestätigt 
zu sehen. 

Wir haben ein wenig länger bei der allgemein noch so wenig 
anerkannten Wichtigkeit des Mandats der Aufsichtsräte und den 
Diensten verweilt, welche diese Einrichtung, wenn wohl verstanden 
und richtig angewandt, nicht nur den Aktionären, sondern auch den 
Verwaltungsräten selbst leisten könnte; sicherlich hätten wir, wenn 
dieses Amt immer richtig ausgefüllt worden wäre, viel weniger 
finanzielle Katastrophen zu verzeichnen. 



Aktien. Der Ertrag der Aktien ist in hohem Maße veränderlich (vari- 

able) j denn der Aktionär ist überhaupt nicht ein zinsberechtigter 
Gläubiger, sondern nur der Mitinhaber der Aktiengesellschaft, an 
deren Erträgnis er mit einem gewissen Betrag für jeden seiner 
Anteilscheine partizipiert, entsprechend dem in den Statuten fest- 
gelegten Verteilungsmodus (mode de répartition). 

Jedermann wird zugeben, daß eine Bank, eine Eisenbahn, ein 
Kanal, eine Gasgesellschaft, ein Bergwerk, eine Transportgesellschaft, 
eine Versicherungsgesellschaft oder ein anderes industrielles Unter- 
nehmen zu gewissen Zeiten einen mehr oder weniger hohen Ge- 
winn verteilen, ja sogar unter Umständen mit Verlust arbeiten 
kann; hieraus ergibt sich die Unbeständigkeit des Aktienertrages 
und der Termine, an denen die Erträgnisse an die Aktionäre verteilt 
werden, wie es ja auch vorkommt, daß manche Aktien Jahre hin- 
durch gar keine Dividende geben. 
Aktien Die Zinsen und Dividenden der Aktien auf den Inhaber 

auf den (Actions au porteur) werden wie bei den auf den Inhaber lautenden 
Inhaber. Staatspapieren, nämlich vermittelst rechteckiger Abschnitte (Coupons 
bezw. Dividendenscheine) ausbezahlt, welche von der Aktie abgetrennt 
werden, sobald die Auszahlung von der Gesellschaft angekündigt wird. 
Diese Coupons tragen zuweilen ein Datum, zuweilen nur eine 
Ordnungsnummer, damit der Aktionär sich nicht irrt, wenn er sie 
abtrennt. 
Aktien Was die auf den Namen lautenden Aktien (Actions nomi- 

aufden natives) betrifft, so genügt es meistens den Titel an der Gesell- 
schaftskasse vorzuzeigen, welche auf einfache Vorweisung hin zahlt, 
indem die Aktie in einem besonderen, dafür bestimmten Feld 
(dans une case ad hoc) abgestempelt wird. 



Namen. 
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Die Aktien sind selten Titel gemischten Systems. Auf dem 
Coupon ist der Betrag niemals angegeben, zu dem derselbe bezahlt 
wird, denn dieser letztere ist veränderlich; höchstens trägt er 
das Datum des Zahlungstermins. 

Die in Frankreich ausgegebenen Aktien dürfen auf keinen Betrag 
kleineren Nominal- oder Effektivbetrag (Montant nominal ou .'r?^ 
effectif) als 100 Franken lauten. Die auf den Inhaber lautenden 
Titel bis zu 500 Franken Nennwert dürfen nur in Umlauf gesetzt 
werden, wenn sie volleingezahlt sind. Dagegen können die Aktien 
von 500 Franken und darüber zirkulieren, wenn sie mit mindestens 
50®/o einbezahlt sind. 

Die Gesetze anderer Staaten sind von den französischen ver- 
schieden; in gewissen Ländern ist der Nominalbetrag der Aktien 
unbegrenzt; daher werden die ausländischen Aktien, welche kleiner 
wie 100 Franken sind, nur bei Kulissiers und niemals durch offizielle 
Vermittlung eines vereidigten Maklers verkäuflich sein. Dies ist 
beispielsweise der Fall bei den englischen Aktien von 75 Franken 
(£" 3), 50 Franken (£' 2), 25 Franken (£ 1), bei denen von 5 Schilling 
und einem Dollar. 

Eine Aktie vollzahlen (libérer) heißt den Totalbetrag ihres Ein- 
Nennwerts einzahlen. Eine Aktie braucht nicht vollgezahlt zu sein; zaWungen 
jedoch dürfen nur Aktien mit mindestens 2b^/Qiger Einzahlung aus- Aktie, 
gegeben werden. 

Wenn man sagt, daß ein solcher Titel von 500 Franken mit 
200 Franken einbezahlt sei, so heißt das demnach, daß 200 Franken 
bezahlt wurden und 300 Franken noch einzufordern bleiben. Auf 
eine zu einem Viertel einbezahlte Aktie von 500 Franken bleiben 
noch 375 Franken zu erlegen, auf eine zur Hälfte einbezahlte noch 
250 Franken; auf eine mit 375 Franken einbezahlte hat der Inhaber 
nur noch 125 Franken mehi- zu zahlen, um seine 500 Franken Aktie 
ganz bezahlt zu haben. 

Die Aufforderung zur Einzahlung (la libération) von Aktien Ausschrei- 
wird auf dem Wege einer Ausschreibung (Appel de fonds) ent- ï>«ng. 
sprechend den Statuten einer jeden Gesellschaft bewirkt; am 
häufigsten werden die Einzahlungen (rersewtewfs) auf ursprünglich 
durch den Ausgabe- (Emissions-) Prospekt festgesetzte Zeitpunkte zu 
Vierteln verteilt. Eine ganze Anzahl Gesellschaften arbeitet mit 
einem Viertel ihres Kapitals und andere mit der Hälfte, indem sie 
sich vorbehalten, den Rest ihren Bedürfnissen entsprechend einzu- 
fordern. Der Gesamtbetrag der auf jede Aktie eingezahlten Summen 
bildet alsdann das eingezahlte Kapital (capital versé) im Gegen- 
satz zu dem Nominal- oder Gesellschaftskapital (capital 
nominal ou social). 

Die Form der Namensaktie ist in Frankreich sehr verbreitet; 
sogar für volleingezahlte Stücke, solche sind z. B. die Aktien der 
Bank von Frankreich (Banque de France), der Bodenkreditbank von 
Frankreich (Crédit Foncier de France) u. s. w. 
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Haftbar- 
keit für 
Einzah- 
lungen. 



Die im Auslande ausgegebenen Papiere stehen nicht unter den 
gleichen Gesetzen wie die in Frankreich ausgegebenen; auch sehen 
wir, daß Aktien^ welche nicht einmal zur Hälfte eingezahlt sind, 
auf den Inhaber lauten und trotz alledem in unserem offiziellen 
Kurszettel zugelassen werden. Dies ist der Fall mit den 500 Franken- 
Aktien des Ägyptischen Bodenkredits (Crédit Foncier Égyptien), 
auf die nur 125 Franken einbezahlt sind, und mit den auch auf 
500 Franken lautenden Aktien der Spanischen Hypothekenbank 
(Banque Hypothécaire d'Espagne), auf welche nur 200 Franken ein- 
bezahlt sind. 

Der Zeichner einer in Frankreich ausgegebenen Inhaberaktie 
bleibt für die zu leistenden Einzahlungen (versements) fünf Jahre, 
der einer Namensaktie aber in unbegrenzter Dauer haftbar (respon- 
sablé). Man muß sogar manchmal, um Aktionär gewisser Gesell- 
schaften, ganz besonders der Versicherungsgesellschaften , werden zu 
können, die Genehmigung {l'agrément) des Verwaltungsrats besitzen, 
welcher sich vorbehält, die auf den neuen Namen lautende Über- 
tragungsurkunde anzuerkennen oder abzulehnen. 

Wenn man eine Aktiengesellschaft gründet, ist ihre Dauer auf 
eine gewisse Anzahl von Jahren beschränkt und bei Ablauf des 
Unternehmens wird das Kapital oder was vom Kapital übrig bleibt, 
den Aktionären zurückerstattet, ja zuweilen sogar schon während 
Tilgung, des Bestehens der Gesellschaft auf dem Wege der jährlichen Til- 
gung (Amortissement); die jedes Jahr zur Rückzahlung bestimmten 
Aktien werden dann zu einem bestimmten Zeitpunkt ausgelost. 

Häufig erhält der so befriedigte Aktionär, unabhängig von dem 
Betrag seiner Aktie und im Austausch gegen seinen getilgten Titel, 
Genuß- einen neuen Titel: Genußschein (Action de Jouissance) genannt, 
gewöhnlich auf den Inhaber lautend und verkäuflich, welcher ihm 
bis zum Erlöschen der Gesellschaft das Recht auf einen gewissen 
Prozentsatz am Reingewinn, natürlich weit weniger als den der ge- 
wöhnlichen Aktie zukommenden, ferner auf einen gewissen Prozent- 
satz der statutengemäß angesammelten Reserven, deren Verteilung 
gewöhnlich erst bei der Auflösung des Unternehmens nach Be- 
gleichung aller Passiven stattfindet, einräumt. Es wird davon später 
noch die Rede sein. 

Wir haben uns in diesem Abschnitt auf die notwendigsten 
Einzelheiten beschränkt, welche genügen werden, den Charakter der 
Aktie zu kennzeichnen. Es folgen hierzu noch einige Beispiele aus 
der Praxis. 



schein. 



Aktien von ^* Aktien Yon Banken und Kreditanstalten. 

Banken (Actions de Banques et d'Institutions de Crédit.) 

und 

Kredit- Beispiel: Crédit Foncier de France. Die Dauer der Gesellschaft war auf 

anstalten. 99 Jahre festgesetzt, gerechnet vom 80. Juli 1852 bis zum 80. Juli 1951. Zufolge 

Beschluß der Generalversammlung vom 20. Juni 1882 und der abgeänderten Statuten 

vom 21. des gleichen Monats, genehmigt durch Verfügung vom 26. Juli 1882, wurde 
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die Dauer bis zum 81. Dezember i960, also auf 99 Jahre, gerechnet vom 31. De- 
zember 1881, verlängert. 

Das Kapital beträgt 200 Millionen Franken, eingeteilt in 400,000 Aktien von 
600 Franken, auf den Namen lautend und volleinbezahlt. Jeder Eigentümer einer 



Aktie ist also Mitteilhaber für einen Bruchteil von 



400,000 



des Gesellschafts- 



vermögens. 

Geschäftsjahr = vom 1. Januar bis 31. Dezember. 

Generalinventur am 81. Dezember. 

Dem erzielten Reingewinn (bénéfice net) wird jährlich vorweg entnommen: 

1. 5% des auf die Aktien eingezahlten Kapitals, um an alle Aktieninhaber 
verteilt zu werden; 

2. Eine Summe, welche weder geringer wie 5 % sein, noch auch 20 % des 
Restes übersteigen darf, um dem gesetzlichen Reservefonds zugewiesen zu werden, 
bis dieser Fonds die Hälfte des gezeichneten Kapitals erreicht hat. Außerdem 
können fakultative Reserven angesammelt werden, wenn die Generalversammlung 
solches beschließt. 

Was übrig bleibt, wird als Superdividende an alle ausgegebenen Aktien verteilt. 
Die Zinsen und Dividenden sind zahlbar am 1. Januar (Abschlagszahlung) 
und am 1. Juli (Rest). 

Es folgen hier die seit Beginn auf jede Aktie jährlich erfolgten Verteilungen: 



Betriebsjahi 


• 1862 




Betriebsjahr 1868 


Fr. 67.50 


Betrieb.sjahi 


1886 Fr.60.- 




(5 Monate) 


Fr. 6.26 


„ 


1869 


» 


72.50 


„ 


1886 „ 


60.- 




Betriebsjahr 1863 


»17.50 


„ 


1870 


» 


12.50 


w 


1887 „ 


62.- 
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60.- 
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60.- 
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y> 


28.60 
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46.- 
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1879 
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37.60 
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1896 „ 


26.— 
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„46.- 


^ 


1880 
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42.50 


^ 


1897 „ 


26.- 
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1864 


„ 47.50 


„ 


1881 


„ 


60.- 


„ 


1898 „ 


26.- 
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1866 


„ 62.60 


„ 


1882 


» 


66.— 


j, 


1899 „ 


25.- 




7> 


1866 


„67.50 


„ 


1883 


» 


60.- 


j, 


1900 „ 


26.- 




" 


1867 


„ 62.50 


n 


1884 


» 


60.- 


" 


1901 „ 


26.- 
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Wenn dieser nur von in der Geschäftswelt unbekannten Per- 
sonen, gewöhnlich begleitet von einigen hochklingenden Namen, 
zusammengesetzt ist, soll man davon Abstand nehmen, ohne die 
Prüfung weiter auszudehnen. 

Wenn dagegen der Verwaltungsrat aus Leuten zusammengesetzt 
ist, die eine bedeutende Stellung in der Finanzwelt einnehmen, wenn 
die Bank Beweise für ihre Lebensfähigkeit abgelegt hat, wenn sie 
während einer gewissen Reihe von Jahren in einem richtigen Ver- 
hältnis zum Kurswert stehende, regelmäßige Dividenden verteilte, 
kann man sie kaufen, selbst mit einem mäßigen Aufgeld. 
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Hüten muß man sich, solche Aktien zu kaufen, deren Kurse 
von kühnen Spekulanten übermäßig hinaufgetrieben worden sind, die 
den zufällig günstigen Ertrag eines Jahres sogleich im Kurse kapi- 
talisierten. Man wird auch gut tun, niemals eine Bankaktie zu 
kaufen, welche nicht voll einbezahlt ist {non entièrement 
libérée). 

Solange die Finanzgesellschaften in Frankreich es unterlassen, 
die Werte, aus denen ihr Effektenbesitz sich zusammensetzt, zu spe- 
Finan- zialisieren, die Art der finanziellen Beteiligungen (Partici- 
B^t^T JP^^*<^* ^**^^^*^^ö*)> <iiö iïi ihren Bilanzen (5i7ans) oft als ein sehr 
gungen. beträchtliches Aktivum erscheinen, anzugeben, und endlich sich 
Bilanzen. Über die Natur der Unterpfänder, auf welche sich die Rubriken 
„Darlehen auf Wertpapiere und Vorschüsse gegen Bürg- 
schaften" (Reports et Avances contre garanties) beziehen, näher 
zu bezeichnen, wird es ganz unmöglich sein, aus den Geschäfts- 
ausweisen, welche sie veröffentlichen, ein einigermaßen zutreffendes 
Urteil zu gewinnen. 

In ihrer jetzigen Zusammensetzung sind bisweilen die Bi- 
lanzen (les bilans), welche manche finanziellen Gesellschaften ihren 
Aktionären unterbreiten, vollständig wertlos. Sie bilden reine Rätsel, 
wenn man nicht seine Zustimmung dazu gibt, den Schleier zu 
lüften, welcher selbst über den wichtigsten Posten dieser trockenen 
Nomenklaturen liegt, die angeblich dem Interessenten über den 
Wert der Aktiva Aufschluß erteilen sollen. Es würde einfacher 
sein, zu verfügen, daß die Förmlichkeit der Bilanz künftighin unter- 
bliebe; daß die Aktionäre sich nicht mehr jährlich zur General- 
versammlung zu vereinigen brauchten, um die Abrechnungen zu 
prüfen, und daß sie sich damit begnügen sollten, ihrem Ver- 
waltungsrat aufs Wort zu glauben, wenn er kommt, um ihnen an- 
zuzeigen, entweder, daß sie eine Dividende verdient, oder daß sich 
ein Defizit ergeben hat. Zu was sind die Bilanzen gut, wenn man 
keine anderen vorlegen will, als solche, welche über den wahren 
Stand des Unternehmens so gut wie keinen Aufschluß geben? 
Was würde man von einem Winzer sagen, der das seltsame An- 
sinnen stellen würde, man solle seinen Wein begutachten, und 
dabei einfach dem Konsumenten die Flasche zeigte, in der er sich 
befindet, ohne ihm zu gestatten, sie zu entkorken? Dieses Ver- 
langen würde durchaus nicht lächerlicher sein, als dasjenige ge- 
wisser Gesellschaften, welche glauben, den Beteiligten genügend 
Aufschlüsse erteilt zu haben, wenn sie ihnen einen Rechnungs- 
abschluß zeigen, in den man mangels ausreichender Angaben absolut 
nicht eindringen kann. 

Die Aktionäre, welche für Genehmigung der in einer Bilanz 
kurz zusammengefaßten Abrechnung stimmen (qui votent l'appro- 
bation des comptes), tun nichts anderes, als was derjenige täte, 
welcher bei der bloßen Ansicht der Flasche und Verpackung be- 
stimmt erklären würde, daß sie die oder jene Qualität enthalte. 
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Zu einer Zeit, in der die Dinge ernsthaft zu nehmen sind, zu 
einer Zeit, in der man nicht mehr Dem ausgesetzt sein 
möchte, durch die Nachricht von einer neuen Kata- 
strophe plötzlich aufgeschreckt zu werden, wie dies früher 
den Aktionären des Comptoir d'Escompte, der Banque d'Escompte 
und der Société de Dépôts et de Comptes courants ergangen ist, 
wird man rücksichtslos sehr eingehende Abrechnungen verlangen 
müssen und nicht gestatten dürfen, daß ein Verwaltungsrat kommt, 
und sagt: „Wir haben Licht gemacht, aber wir haben einen Scheffel 
darüber gestellt." 

Diesen Scheffel muß man umstoßen, um zu erfahren, ob wirk- 
lich eine Lampe darunter brennt, eine Lampe, welche ihre Strahlen 
bis in die dunkelsten Ecken der Rechnungsführung wirft. 

Schon seit langer Zeit hätte man von den Finanzgesellschaften 
verlangen sollen, daß sie in regelmäßigen Zeitabständen eine ge- 
naue und vollständige Angabe der in ihrem Portefeuille befindlichen 
Werte machten. Es verbirgt sich in diesem Portefeuille zuweilen 
manches Schmerzenskind einer an sich gut fundierten Gesellschaft. 

Wie häufig stellen sich solche in der Versenkung ruhende Ob- 
jekte später als viel zu hoch bewertet heraus! 

Man hat gut sagen, daß solche Objekte dem Zeitwerte ent- 
sprechend in die Bilanz eingestellt seien. Jedoch müßte den In- 
teressenten gestattet sein, selbst Erhebungen darüber anzustellen, 
aber eine solche Revision ist nur möglich, wenn man ihnen die 
nötigen Grundlagen vorlegt. 

Man unternimmt bei Verkäufern von Getränken chemische 
Revisionen ihrer Waren; man analysiert ihre Produkte, um zu 
wissen, ob diese wohl verdienen unter dem Namen geführt zu 
werden, welcher ihnen gegeben wurde: warum sollte man die Bi- 
lanzen der Finanzgesellschaften nicht ähnlichen Analysen unter- 
werfen, um zu wissen, ob die Aktiva (V Actif), die sie anführen, Aktiva 
wirklich vorhanden sind, und die Passiva (le Passif) richtig ab- ^^^ 
geschätzt wurden? Pb^sîy^ 

Das Gesetz hat den Verwaltungsräten von Gesellschaften vor- 
geschrieben, die Aktionäre wenigstens einmal im Jahre mit der Lage 
des Geschäfts bekannt zu machen. Dieses Gesetz wird umgangen, 
wenn man, anstatt sie in Stand zu setzen, in die Einzelheiten der 
Zusammensetzung der Aktiva einzudringen, es sich angelegen sein 
läßt, diese in einen undurchdringlichen Schleier zu hüllen. 

Es wäre nötig, ein Schema für die Bilanzen der Pinanzgesell- 
schaften aufzustellen, und diese Gesellschaften zu zwingen, an Stelle 
der formlosen Bilanz -Auszüge eine klare und eingehende Bi- 
lanz vorzulegen, die nach jenem Muster angefertigt ist. 

Die Kammern sind schon seit einiger Zeit mit einem Reform- 
projekt des Gesetzes über die Aktiengesellschaften beschäftigt. Es 
wäre zu wünschen, daß man in dem neuen Gesetze unter Beigabe 
eines solchen Bilanzmusters alle diejenigen Punkte bezeichnen 
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würde, über welche die Verwaltungsräte künftighin Licht zu ver- 
breiten hätten. Mit einem solchen System würde man besser als 
mit jedem anderen dazu gelangen, die Interessen der Aktionäre und 
Dritter zu schützen. 

B. Eisenbahnaktien. 

(Actions de chemins de fer.) 

Beispiel: Compagnie des Chemins Ae fer de Paris à Lyon et à la Médi- 
terranée (Paris-Lyon-Mittelmeerbahn). Ilire auf 99 Jahre bemessene Dauer erstreckt 
sich vom 1. Januar 1860 bis 31. Dezember 1968. 

Das Kapital der Gesellschaft beträgt 400 Millionen, eingeteilt in 800,000 Aktien 
von 500 Franken auf den Inhaber lautend und voll eingezahlt. Jeder Inhaber einer 

Aktie ist also Mitgesellschafter für: ^■^^^-- des Kapitals. 

oUüjUUU 

Geschäftsjahr = vom 1. Januar bis 31. Dezember. 

Generalinventur am 31. Dezember. 

Nach Abrechnung der Summen, welche notwendig sind, um alle laufenden 
gesellschaftlichen Verpflichtungen zu decken, wird dem Reingewinn jährlich 
vorweg entnommen: 

a) 3% für einen Reservefonds, bis dieser die Höhe von 10 Millionen Franken 
erreicht hat; 

b) Die notwendige Summe, um einen Tilgungsfonds zu bilden, dergestalt 
berechnet, daß das Gesellschaftskapital, dargestellt von den 800,000 Aktien, voll- 
ständig mit 600 Franken per Aktie fünf Jahre vor Ablauf der Konzession getilgt ist 
Immerhin soll diese Vorwegnahme erst vom Jähre 1907 ab beginnen; 

c) 2%, um auf die getilgten und ungetilgten Aktien einen jährlichen Zins 
von 4% (gleich 20 Franken) zu zahlen; 

Der Rest des Reingewinnes wird unter alle getilgten und ungetilgten Aktien 
verteilt. 

Die Tilgung der Aktien wird von 1907 ab im Wege jährlicher Verlosungen 
stattfinden. Die durch das Los bezeichneten Aktien werden zu 500 Franken zurück- 
gezahlt und durch GenuÊscheine (Actions de jouissance) ersetzt. 

Die Zinsen und Dividenden werden wie folgt bezahlt: am 1. November 
(Zinsen zu 4%j gleich 20 Franken Abschlagszahlung) und am 1. Mai (Dividenden- 
rest des Betriebsjahres). 

Die seit 1867 verteilten Dividenden haben merklich geschwankt: 

Betrieb^ ahr 1867 Fr. 53.— | Betriebsjahr 1868 Fr. 60.— Betriebsjahr 1879 Fr. 55.— 



1858 


„ 49.50 


1859 


„ 63.50 


1860 


„ 63.50 


1861 


«4 75.— 


1862 


r, 75.- 


1863 


r, 75.- 


1864 


„ 66.- 


1865 


„ 60.- 


1866 


„ 60.- 


1867 


„ 60.- 



1869 


r, 60.- 


1870 


„ 70.40 


1871 


;52.- 


1872 


r 60.- 


1873 


v 60.- 


1874 


r, 56,- 


1875 


« 55.- 


1876 


„ 55.- 


1877 


„ 52.- 


1878 


» 66.- 



1880 


» 


70. 


1881 


n 


76. 


1882 


n 


66. 


1883-1896 


T» 


65.- 


1897 


„ 


56.- 


1898 


„ 


57.- 


1899 


„ 


58.- 


1900 


» 


5a- 


1901 


» 


55.- 



In einem späteren Kapitel werden wir eine Übersicht der haupt- 
sächlichsten in Paris gehandelten Eisenbahnaktien, sowohl der fran- 
zösischen wie ausländischen, folgen lassen. 
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Anmerkung. Die einzigen Aktien, welche für den Augen- 
blick dem nach Anlagewerten suchenden Kapital einen sicheren 
Ertrag gewähren können, sind diejenigen der großen Linien, welche 
die großen Handels- und Industriemittelpunkte in direkte Verbindung 
mit einander setzen. Kapitalisten wie Spekulanten, ehe sie an diese 
Gattung Werte herantreten, sollten genau prüfen, ob der Kurs dem 
mittleren Ertrag der letzten Jahre entspricht, sowie die Zusammen- 
stellung der wöchentlichen Einnahmen und die geographische Lage 
der Linie studieren, besonders wenn es eine ausländische ist. 

Der Wert einer Eisenbahn hängt von dem Umfange ihres Ver- 
kehrs ab, welcher aus zahlreichen Ursachen der Vermehrung oder 
Verminderung ausgesetzt ist; in erster Linie stehen hier die Ernten, 
die Eröffnung von Konkurrenzlinien oder die Erbauung von Ver- 
bindungsstrecken. # 

Haben wir nicht gesehen, wie die Einnahmen einiger franzö- 
sischen Gesellschaften schwer unter der Phylloxéra (Reblaus) gelitten 
haben infolge der Verminderung des Transports französischer Weine ? 

Wenn die Getreideernten des westlichen und Mitteleuropas 
einen Ausfall ergeben, kommt Getreide in größeren oder kleineren 
Mengen von den Produktionsländern zur Einfuhr: Eußland, Ungarn, 
Ägypten, Indien und Amerika. Man sieht dann, wer aus diesen 
Transporten durch vermehrte Einnahmen Nutzen zieht: die Netze 
der französischen Südbahn, wenn die Einfuhr über Marseille geht, die 
Ostbahn, wenn Ungarn uns versorgen muß, die Eisenbahnen des 
Nordens und Westens, wenn Amerika seinen Überfluß verschifft. 

Hat nicht die Eröffnung der großen Verkehrsader des Sankt 
Gotthard eine Schwächung der Einnahmen der Paris-Lyon-Mittel- 
meer-Gesellschaft zu Gunsten der italienischen Bahnen hervor- 
gerufen? — Werden diese letzteren nicht selbst unter den neuen 
Hauptverbindungsstrecken Bumeliens zu leiden haben, da Konstanti- 
nopel und Salonichi Kopfstationen von Linien werden zum Nachteil 
von Brindisi und Triest? Welche weitere Beeinträchtigung wird 
der Durchstich des Simplen und später die große Eisenbahn Verkehrs- 
ader vom Mittelmeer bis zum Persischen Meerbusen (die Weiter- 
führung der anatolischen Bahnen) verursachen?? Eine nahe Zukunft 
wird uns dies zeigen II 

Die Ursachen, welche eine Vermehrung oder Verminderung in 
den Einnahmen der Eisenbahnen hervorbringen können, schwanken 
beträchtlich, je nach der Lage dieses oder jenes Netzes, denn zu- 
weilen ist für das eine gut, was für das andere nachteilig ist; auch 
soll man sich vorzugsweise an die bekannteren Bahnen halten, 
welche sich bewährt haben. 

Man kann entgegnen, daß ein großes Land wie Frankreich und 
seine Kolonien auch eine beträchtliche Anzahl Sekundärbahnen haben 
muß, welche heute noch keine großen Dividenden abwerfen können. 
Wir stellen das nicht in Abrede, es hat deren gewiß nötig und so- 
gar viele. Aber wir glauben, daß don Grundbesitzern, deren von 
Robert-Milles, Die Pariser Börse. 3 



Digitized by 



Google 



— 34 — 

diesen Linien durchschnittene Ländereien sofort an Wert zunehmen, 
daß den Kauf leuten und Industriellen, welche längs der betreffenden 
Strecke ihre Niederlassungen errichteten und welche im allgemeinen 
von diesen Verkehrslinien am meisten Nutzen ziehen werden, die 
Aufgabe zukommt, die zur Erbauung der Nebenlinien von soge- 
nanntem Lokalinteresse {lignes d'intérêt local) notwendigen Mittel 
selbst zu liefern. Diejenigen, welche einen unausgesetzten und regel- 
mäßigen Nutzen aus einer Sache ziehen, sollten auch das Opfer 
bringen, einen Teil ihrer Kapitalien in für den Augenblick wenig 
fruchtbarer Weise anzulegen. 



Aktien 

indu- 

strieller 
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1 
400,000 



C. Aktien industrieller Unternehmungen. 

(Actions d'Entreprises Industrielles.) 

Beispiel: Compagnie universelle du €anal maritime de Suez (Suezkanal- 
gesellschaft). Die Gesellschaft hat mit dem Tage begonnen, an welchem die im 
Gesellschaftsvertrag vorgesehenen Aktien sämtlich gezeichnet waren ; der erwähnt« 
Vertrag wurde vom Notar Macquart in Paris am 15. Dezember 1858 in Empfang 
genommen. Ihre Eonzession erstreckt sich auf 99 Jahre, gerechnet vom 17. No- 
vember 1869, dem Zeitpunkt der Eröffnung des Kanals für den Betrieb, bis zum 
17. November 1968, 

Das Grundkapital beläuft sich auf 200 Millionen Franken, eingeteilt in 
400,000 Aktien von 500 Franken auf den Inhaber, ausgegeben zu 500 Franken und 
voll eingezahlt. Jeder Inhaber einer Aktie ist also Mitgesellschafter für 
des Kapitals. 

Die Zinsen und Dividenden werden am 1. Januar (Abschlagsdividende) und 
1. Juli (Restdividende) bezahlt. 

Der Verwaltungsrat besteht aus zweiunddreißig Mitgliedern, von welchen 
jeder Eigentümer von 100 unveräußerlichen Aktien sein und dieselben während der 
ganzen Dauer seiner Wirksamkeit bei der Gesellschaftskasse hinterlegen muß. 

Geschäftsjahr = vom 1. Januar bis 31. Dezember. 

Generalinventur am 31. Dezember. 

Die jährlichen Erträgnisse des Unternehmens dienen zunächst dazu, in der 
nachstehenden Ordnung zu decken: 

1. Die Unterhaltungs- und Betriebskosten, die Verwaltungsunkosten und über- 
haupt alle laufenden Verpflichtungen der Gesellschaft; 

2. Die Zinsen und Tilgung der Anleihen; 

8. 5% vom Gesellschaftskapital, um auf die ungetilgten Aktien einen jähr- 
lichen Zins von 25 Franken zu zahlen; 

4. 4% vom Gesellschaftskapital, welche für die Tilgungsfonds zu verwenden sind ; 

5. einen Abzug von 5%, bestimmt einen Reservefonds zu bilden, bis derselbe 
die Höhe von 5 Millionen Franken erreicht hat. Wenn der Fonds diese Summe 
überschreitet, kann die Generalversammlung über den ganzen Überschuß oder 
einen Teil desselben zu Gunsten der Erhöhung der Dividende verfügen. 

Der Überschuß, welcher nach diesen Vorwegnahmen verbleibt, bildet den 
Reingewinn, welcher wie folgt verteilt wird: 

1. 15% an die ägyptische Regierung; 

2. 10% an die Gründer; 

3. 2 % an die Vei*waltungsräte ; 

4. 2% zur Bildung eines Fonds für Pensionen, Unterstützungen, Entschädi- 
gungen oder Extravergütungen an Angestellte; 
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6. 71% als Dividende, welche unter alle getilgten und ungetilgten Aktien 
ohne Unterschied zu verteilen ist. 

Die Tilgung der Aktien wird bewirkt in neunundneunzig Jahren, gerechnet 
Yon 1870 ab (in Wirklichkeit hat sie erst mit dem 15. Juni 1875 zu funktionieren 
begonnen), mittels jährlicher Verlosungen, welche am 16. Dezember jedes Jahres 
stattfinden. 

Die durch das Los bezeichneten Aktien werden zum Betrage von 500 Franken 
am folgenden 1. Januar zurückbezahlt und durch Genuascheine ersetzt. Diese 
Scheine tragen das Datum des Tages der Rückzahlung der Stammaktien, welche 
sie ersetzen, und Nummern, welche demVerlauf der Ziehungen entsprechend ansteigen 

Bis zum Jahre 1871 haben die Aktien 5 % Zinsen auf die eingezahlten Summen 
erhalten. 

Die vom Juli 1871 bis Juli 1874 fälligen und nicht ausbezahlten Zinsen sind 
konsolidiert worden. 

Vom Januar 1875 ab sind verteilt worden: 



Betriebsjahi 


1874 Fr. 25.— 


„ 


1875 


„ 26.88 


j, 


1876 


„ 28.555 


„ 


1877 


„ 32.987 


„ 


1878 


„ 31.438 


» 


1879 


„ 29.872 


„ 


1880 


„ 46.886 


„ 


.1881 


„ 68.803 


j, 


1882 


„ 81.221 


^ 


1883 


„ 88.657 



1884 Fr. 87.252 


Betriebsjahr 


1894 Fr. 96.652 


1885 „ 85.401 


. 


1895 „ 99.495 


1886 „ 75.335 


r» 


1896 „100.053 


1887 „ 78.229 


T» 


1897 „ 97.622 


1888 „ 89.381 


» 


1898 „107.747 


1889 „ 91.052 




1899 „116.480 


1890 „ 92.686 


„ 


1900 „116.534 


1891 „112.138 


n 


1901 „123.862 


1892 „ 99.068 






1893 „ 97.092 







Da eine Einzelaufführung aller in Paris gehandelten industriellen 
Werte an dieser Stelle zu weit führen würde, empfehlen wir unseren 
Lesern, zu den offiziellen Kursblättern ihre Zuflucht zu nehmen, in 
welchen deren Kurse täglich eingetragen sind. Wir werden uns 
begnügen, nachstehend eine Übersicht der deutschen, österreichisch- 
ungarischen und russischen Industriepapiere zu geben. 

Deutsche Indnstriewertpapiere. 



Prioritäts- und Stammaktien der 
Schlesischen Akt.- Ges. für Berg- 
bau und Zinkhüttenbetrieb, 
Lipine. 



Harpener Bergbau-Akt.-Ges.,Dort- 
mund. (Aktien.) 

Luxemburger Bergwerks- u. Saar- 
brücker Eisenhütten - Akt.- Ges. 
in Burbacher Hütte bei Saar- 
brücken. (Aktien.) 

In Anbetracht der guten Aufnahme, welche diese deutschen 
Wertpapiere bei den französischen Kapitalisten gefunden haben, ist 
es sehr zu bedauern, daß die Bankhäuser, die die Einführung der- 
selben an der Pariser Börse s. Zt. besorgten, nicht auch Werte 
anderer gleichartiger Unternehmungen folgen ließen. Es ist unbe- 
streitbar, daß die Einführung der Aktien der großen deutschen Werke, 
wie Bochumer, Hibernia, Gelsenkirchener u. s. w., die besten Resul- 
tate erzielt hätte, da man in Frankreich Wertpapiere mit lohnenden 

3* 
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Dividenden wohl zu würdigen weiß. In Bezug auf die zahlreichen 
österreichisch -ungarischen und schweizerischen Unternehmungen 
müssen wir das nämliche Bedauern aussprechen. 

österreichisch-imgarische Wertpapiere. 



österreichische Alpine Montan- 
aktien. 
Ungarische Elektr.Untemehmen. 
österreichischer Phönixaktien. 
Trif ail (Kohlenbergwerke) -Aktien. 



Ungarische Kohlenbergwerksge- 
sellschaftsaktien. 
Dergl. 4V«% Obligationen. 
Urikany Kohlenwerke -Aktien. 
Dergl. 5 7o Obligationen. 



Russische Wertpapiere. 

Hier ist darauf hinzuweisen, daß die unten folgende Liste not- 
wendigerweise unvollständig ist» weil zahlreiche in den letzten Jahren 
eingeführte i*ussische Industriewertpapiere als jetzt wertlos nicht 
mehr notiert werden. Die allgemeine Baisse, welche seit dem Jahre 
1900 auf dem Markte der russischen Industriewerte mehr oder 
minder empfindlich Platz gegriffen hat, ist für die französischen 
Besitzer von außerordentlichen Verlusten begleitet gewesen, die man 
auf mehr als 800 Millionen Franken schätzt. Einzig diese Ent- 
täuschungen sind es, welche die Vorliebe des französischen Kapita- 
listen für diese Kategorie von Wertpapieren momentan abgekühlt haben. 



Kohl en -Grub en. 
Almaznaia. 
Czeladz Akt. 

- 4% ObUg 
Dombrowa Akt. 

- 4 % Oblig. 
Ekaterinowka Akt. 

- 4% Oblig. 
Kohlen-Industrie (SOdruss.) 

- 4% Oblig. 
Pobedenko-Akt. 

- Gründeranteile. 
Prokhorow-Akt. 

- 4»/a% Oblig. 
Russian Collieries. 
Rykowsky-Akt 

- 4»|2% ObUg. 
Sosnowice-Akt. 

- 4% Oblig. 
Steinsalze und Kohlen- Akt. 

- 4 % Oblig. (Südruss.) 

Eisenwerke. 

Dobovaia Balka. 
Joltaia Rieka. 
Kertsch. 
Krivol-Rog. 
RakhmanoTka K.-Rog. 



Industrie-Papiere. 
Briansk. 
Dnieprovienne. 
Donetz-Akt. 

- 4Va% ObUg. 
Donetz-Jouriewka-Akt 

- 4i/s% ObHg. 
Ekaterinoslaw-Akt 

- *|io Gründeranteile. 
Ermak. 

Franz.-russ. Hüttenwerke. 
Franz.-russ. Werkstatten. 
Hochöfen in Rußland Akt. 

- 411«% Oblig. 
Ober-Wolga. 
Huta Ban^owa. 

- Genuascheine. 
Kama. 

Konstruktion von Loko- 
motiven. 
Makeewka-Akt. 

- 4% Oblig. 

Mech. Konstr. (Südruss.) 

- Akt.i/ioGranderanteile 

- 4Va% Oblig. 
Minen-Industrie (Omnium). 

- GewöhnL u. pnv. Akt. 

- 4% Oblig. 
Neu-Pavlo^ka. 
Nicolajew. 
Nicopol-Marioupol. 



Routschenko. 

Taganrog. 

Ural-Wolga-Akt. 

— 4% Oblig. 
Verchny-Dniepro7sk-Akt 
Wiborg. 

— 4Va% Oblig. 
Wolga -Wichera. 

Diverse. 
Bedflrfnisanstalten in RufiL 
Chem. u. explos. Produkte. 
GàOsnyi (Petroleum). 

— (privilegierte). 
Guelendjik (Cementwerke) 

Akt. 

— GrOnderanteile. 
Kaukasus (Kupfer). 
Kostroma (Leinen u. Baum- 
wolle). 

Kronstadt Tramways. 
Kowno Wasserwerke. 
Russische Dynamitwerke. 
Rnss. Elektrizitätswerke. 
Russ.-Franz. Ges. für E.-B. 

u. Tramw. 
Russ. Standard. 
Rus8.-franz. Ges. (Baumw.) 

— Gründeranteile. 
Spies Petroleum. 
Südrussische Ges. (Soda). 
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Wir machen darauf aufmerksam, daß außer den vorerwähnten 
Industriepapieren die Pariser Kurszettel 32 verschiedene Notierungen 
von Anleihen im Gesamtbetrage von 13 Vs Milliarden Franken zu- 
gelassen haben. 

Anmerkung. — Bei der Bildung einer Gesellschaft nennt 
man ;,Apport^ (Apport) den Geschäftsanteil, welcher für die Gründer 
reserviert wird, sei dies als Gegenwert für ihre Ideen, sei es als 
Entschädigung für die Opfer, welche sie gebracht haben, um ihre 
Projekte zu verwirklichen, sei es endlich als Zahlung für Gegen- 
stände, Materialien, Grundeigentum, Konzessionen, Patente, Kund- 
schaft u. s. w., welche sie der Gesellschaft zuführen (apportent). 

Eine gefährliche Klippe ruht bei allen industriellen Unter- 
nehmungen in der übertriebenen Schätzung der von den Gründern 
eingebrachten Vermögensstücke. Die weisen Verfügungen der Gesetz- 
gebung, welche deren Bewertung der Genehmigung einer Aktionär- 
versammlung unterwerfen, sind unglücklicherweise gänzlich unzu- 
länglich. Die Aktionäre wählen danach aus ihrer Mitte- einen 
zweigliedrigen Ausschuß, nach dessen Prüfungsergebnissen meist ohne 
weiteres abgestimmt wird. Es ist nichts leichter, als regelrecht alle 
zum Schutze der Aktionäre vorgeschriebenen Formalitäten zu er- 
füllen, ohne daß heilsame Wirkungen davon zu verspüren wären. 

Nach dem Gesetz genügt die Zahl von sieben Aktionären, um 
eine Aktiengesellschaft zu bilden. Wenn nun zum Beispiel ein 
Industrieller ein Geschäft veräußern will, aus dem er lange Zeit 
hindurch bedeutenden Gewinn gezogen hat und dessen Ausdehnung 
ihm infolge verschiedener Umstände anfängt lästig zu werden, so 
hat er bald sechs Strohmänner gefunden, mit denen er eine erste 
Generalversanmilung von Aktionären zusammenstellt, welche blind 
für alles stimmen, was er fixr gut befindet, ihnen zu unterbreiten. 

Keine Gesetzesvorschrift wird wirksam genug sein, um leicht- 
gläubige und vertrauensselige Geldleute vor dem Ankauf solcher Aktien 
zu schützen. Da hilft nur die Beachtung der englischen Redensart : 
Buyer, take care! (Käufer, gib acht!). tak*^^^^' 

„Prüfet selbst und wenn Ihr alles wohl erwogen habt, 
prüfet nochmals". Das ist der einzige Rat, welchen wir den 
Kapitalisten bei dieser Art von Geschäften geben können. Zweifels- 
ohne gibt es viele industrielle Unternehmungen, welche sich bewährt 
haben, und in denen man mit völliger Sicherheit seine Kapitalien 
zu einem lohnenden Zinsfuße anlegen kann. Wie wir bereits gesagt 
haben, handelt es sich auch hier nur darum, den Weizen von der 
Spreu zu unterscheiden. 

Denjenigen, die nicht die Gelegenheit oder die Muße haben, 
sich selbst einem gründlichen Studium aller der Geschäfte hinzu- 
geben, welche die vierte Seite der Zeitungen (d. i. der Handelsteil) 
einnehmen, fehlt es nicht an Mitteln, sich Auskunft über sie zu 
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verschaffen. Wenn sie sich an ein solides Pariser Geschäftshaus 
oder einen gut informierten Remisier wenden, werden sie stets ge- 
wissenhafte Informationen erhalten. 

Denjenigen unserer Leser, welche keine Geschäftsfreunde in 
Paris hahen, gebietet der Schutz ihrer Interessen aller Art, 
sich direkte Beziehungen zu schaffen, um sich den lokalen 
Einflüssen zu entziehen, ihre Angaben zu kontrollieren, 
die Auskünfte aus erster Hand zu erhalten und endlich 
billiger zu operieren. 

Zu- y^ij, fassen das Gesagte kurz zusammen: 

sanunen- 
fassung Um Aktien von Finanzgesellschaften zu kaufen, genügt es, die 

der Anmer- Zusammensetzung des Verwaltungsrates und die Ergebnisse der letzten 
klingen. Geschäftsjahre zu kennen; 

bei Eisenbahnaktien sind die Linien zu wählen, welche die 
großen Handelszentren mit einander verbinden; 

um sich an industriellen Unternehmungen zu beteiligen, muß 
man äußerstes Mißtrauen mit der gründlichsten Untersuchung dieser 
Unternehmungen verbinden. 
Die Folgen Man wird die Prinzipien, welche wir soeben aufgestellt haben, 

^ L?M^^ vielleicht sehr streng finden. Aber derjenige, welcher wie wir, viele 
gläubig- Kapitalisten gesehen hat, die arbeitsam und sparsam gelebt haben, 
keit. um sich ein gemächliches und gesichertes Alter zu verschaffen und 
welche über Nacht ins Elend gestürzt, beinahe an den Bettelstab 
gebracht worden sind, bloß weil sie einen Augenblick zu leicht- 
gläubig gewesen waren und glänzenden Versprechungen Glauben 
geschenkt hatten, der wird ohne Mühe begreifen, daß das einzige 
Mittel, das schöpferische Prinzip der Vergesellschaftung, welches 
Wunder hervorgebracht hat, zu schützen, nicht so sehr in der Strenge 
des Gesetzgebers wie in der Umsicht (circonspection) und dem 
Scharfblick (clairvoyance) der Kapitalisten und Spekulanten besteht. 



D. Vorzugs- oder Prioritätsaktien 

(Actions Privilégiées ou de Priorité). 

Vorzugs- Die Aktien einundderselben Gesellschaft sind zuweilen (besonders 

P "^^^tät ^^^ außerfranzösischen Gesellschaften) von zweierlei Gattung, deren 
aktien. ^ine vor der anderen gewisse Vorrechte genießt ; so hat die Prioritäts- 
aktie zunächst Anspruch auf eine feste Verzinsung und erst nach 
vollständiger Zahlung dieser empfängt die zweite Aktienart, ge- 
wöhnlich Stammaktie genannt, eine Dividende aus dem verbliebenen 
Reingewinn, die natürlich nicht gleichhoch zu sein braucht. Im 
Falle der Liquidation (Auflösung) des Unternehmens haben die Vor- 
zugsaktien ebenfalls Rechte an die Masse, welche ihnen die Rück- 
zahlung in gewissem Verhältnis vor den gewöhnlichen (Stamm)- 
Aktien sichern. 
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E. Genußscheine 
(Actions de Jouissance). 

Aile Gesellschaften, welche zu einem gegebenen Zeitpunkt ihren Genuß- 
Betrieb und einen Teil ihrer Aktiven gemäß den Bedingungen ihrer scheine. 
Konzession aufgeben müssen, wie Eisenbahngesellschaften, Gas- 
beleuchtungsgesellschaften, Wasserwerke usw. usw., tilgen allmählich 
ihre Aktien und übergeben den Inhabern der getilgten Aktien 
Genußscheine (Actions de Jouissance). Die Zahl dieser letzteren 
wächst folglich im gleichen Verhältnis, in dem die Zahl der Stamm- 
aktien abnimmt. 

Gegenwärtig haben fünf unserer großen Eisenbahngesellschaften 
Genußscheine im Umlauf, nämlich die Orleans-, die Ost-, die West-, die Nord- und 
die Südbahn. Die Lyoner Gesellschaft, bei der die Tilgung der Stammaktien erst 
im Jahre 1907 beginnt, hat noch keine Genußscheine ausgegeben. 

Die jährliche Dividende, welche die oben erwähnten Gesellschaften an ihre 
Aktionäre verteilen, setzt sich aus zwei Raten zusammen, sie besteht: 

1. aus den statutengemäßen Zinsen des eingezahlten Kapitals (Abschlags- 
dividende) ; 

2. aus der eigentlichen Dividende, welche in dem diese Zinsen überschi'eiteu' 
den Betrag besteht (Superdividende). 

Nicht alle Gesellschaften haben den gleichen Zinsfuß für die Abechlags- 
dividende angenommen. Er beträgt 4% bei der Ost-, 3% bei der Orleans-, 4% bei 
der Nord-, 4 % bei der Süd- und S^ja % bei der Westbahn. Mit anderen Worten, bei 
der jährlichen Gewinnverteilung, welche die Ostbahn auf ihre Aktien von 500 Franken 
vornimmt, erscheinen 20 Franken als Zinsen, bei der Verteilung der Orleansbahn 
15 Franken, bei derjenigen der Westbahn 17 Fr. 50; bei dei jenigen der Nordbahn, 
deren Aktien nur mit 400 Franken einbezahlt sind, erscheinen 16 Franken als Zinsen. 

Die Genußscheine erhalten keine solchen Zinsen oder Abschlagsdividenden, 
sondern nur die Superdividende. 

Ein Vergleich der Kurse der Stammaktien mit dei^enigen der Genußscheine 
läßt erkennen, daß bei gewissen Gesellschaften der Inhaber einer Stammaktie bei 
deren Auslosung tatsächlich verliert, bei anderen aber gewinnt. 

Gesetzt den Fall, daß der Genußschein der Ostbahn 440 Franken und die 
Stammaktie zum Beispiel 930 Franken wei*t sei. Der Inhaber einer Stammaktie, 
die zur Rückzahlung gelost wurde, erhält 500 Franken bares Geld, außerdem einen 
Genußschein, welcher einen Kurswert von 440 Franken hat; zusammen 940 Franken. 
Er gewinnt also dabei 10 Franken. 

Wenn der Genußschein der Südbahn 720 Franken wert ist, und die Stamm- 
aktie 1320 Franken, erhält der Inhaber einer solchen 500 Franken in bar und 
720 Franken in einem Wertpapier, er verliert also bei der Rückzahlung. Die Aus* 
losung ist für ihn also unvorteilhaft, während sie für die Inhaber von Ostbahn- 
aktien günstig ist. 

Nehmen wir an, daß der Genußschein der Nordbahn 1440 Franken und die 
Stammaktie 1880 Franken wert ist, für die zu tilgende Aktie würden 400 Franken 
in bar und ein mit 1440 Franken notierter Genußschein, im Ganzen 1840 Franken, 
geliefert werden. Die Ziehimgen sind für ihn also ungünstig. 

Der Genußschein der Orleansbahn sei 1115 Franken, die Stammaktie 
1575 Franken wert. Der Inhaber empfängt 500 Franken bar und 1115 Franken in 
einem Papier; im Ganzen also 1615 Franken. Die Ziehungen sind für ihn demnach 
vorteilhaft. 

Endlich sei der Genußschein der Westbahn 595 Franken und die Stammaktie 
1080 Franken wert. Der Inhaber einer Stammaktie erhält 500 Franken bar und 
595 Franken Wertpapier, zusammen 1095 Franken; er hat also ein Interesse daran, 
seinen Titel bei den Ziehungen herauskommen zu sehen. 

Die Gesellschaften sammeln aus den Nettoerträgen einen Tilgungsfonds an, 
aus dem dann fünf Jahre vor dem Erlöschen der Konzession das eingezahlte Aktien- 
kapital gänzlich getilgt sein muß. Nach diesem zweckmäßigen Prinzip wird, um 
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gegen Unvorhergesehenes geschützt zu sein, jährlich das Fünffache der Abschlags- 
zinsen auf das Stammaktienkapital innebehalten, also 100 Franken pro Aktie für 
die Ostbahu, 75 Franken für die Orleansbahn, 80 Franken für die Nordbahn, 
75 Franken für die Südbahn und 87,60 Franken für die Westbahn. 

Obgleich nicht rückzahlbar, wird der Genußschein doch Gegenstand einer 
teilweisen Rückzahlung sein können, denn außer den oben erwähnten Restbeträgen 
werden die Inhaber der Genuascheine den Besitzstand der Gesellschaft und die 
Barreserven unter sich zu teilen haben. Mehr noch, bei den Gesellschaften, welche 
vor Erlöschen der Eonzessionen den Staat haben rückzahlen können, haben die 
Genuascheininhaber die Verfügung über das Material, welches unter Umständen 
ziemlich bedeutend sein muß. Man kann hieraus den Schluß ziehen, daß die ver- 
schiedenen Gesellschaften bei dem Erlöschen der Eonzessionen noch einen be- 
deutenden Restbetrag auf ihre Genußscheine zu verteilen haben werden; für einige 
unter ihnen dürfte dieser Restbetrag 400 bis 500 Franken auf den Schein ausmachen. 
Aber man wird zutreffende Berechnungen über diesen Punkt erst in sehr entfernter 
Zeit aufstellen können. 

Wir haben soeben als Beispiele die Genußscheine unserer 
hauptsächlichsten Eisenbahnlinien charakterisiert. Die Ge- 
nußscheine anderer großer industrieller Unternehmen wie Suezkanal, 
Pariser Omnibusgesellschaft, Pariser Gasgesellschaft, Gaswerk Bordeaux, 
Gaswerk Mûlhausen, Allgemeine Wassergesellschaft usw. haben 
ähnliche Rechte, unbeschadet dessen, was die Zahlung der jährlichen 
Zinsen und die durch die Statuten jeder Gesellschaft geregelte Be- 
triebsperiode angeht. Da die Anzahl der Genußscheine ebenfalls in 
dem Maße wächst, in welchem die Zahl der Stammaktien bei jedem 
Unternehmen abnimmt, so wird unfehlbar ein Tag kommen, an dem 
die Inhaber der Genußscheine die alleinigen Eigentümer des Restes 
des Gesellschaftsvermögens sein werden. Je mehr man sich diesem 
Zeitpunkte nähert, desto genauere Berechnungen wird man über den 
eigentlichen Wert der Genußscheine anstellen können, indem man 
sich alsdann auf die mutmaßliche Schätzung des zu verteilenden 
Aktivsaldos und nicht mehr allein auf die Kapitalisierung des jähr- 
lichen Ertrages stützt. 



Aktien- 
Bezugs- 
scheine. 



Interims- 
Aktien. 



F. Aktienbezngsscheine und Interimsaktien; Resultats. 

{Promesses d'actions et Actions à l'émission; Résultats,) 

Man versteht unter Promisses d'actions Aktienbezugsscheine 
oder provisorische Anteilscheine, welche den Zeichner nur für den 
Fall der endsrültigen Bildung der Gesellschaften verpflichten und 
ihm während deren Gründung ein Vorzugsrecht hinsichtlich der 
Zeichnung gewähren. Dieses Recht bezeichnet man auch nach eng- 
lischem Vorbilde als „Option". 

Die Umsätze in JPromesses d'actions finden ausschließlich unter 
Bankiers statt und werden meist nur dann getätigt, wenn große 
Industriegründungen bevorstehen. 

Die Umsätze in Interimsaktien (Actions à l'Emission) sind weit 
häufiger, denn diese letzteren sind nichts anderes als Aktien, zu 
denen die eigentlichen Stücke erst später geliefert werden. Der- 
jenige, welcher so und soviel Stück „per Erscheinen" verkauft, ver- 
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pflichtet sich hiermit, dem Käufer den betreffenden Posten zu liefern, 
sobald die Emission stattgefunden hat, und zwar unbeschadet dessen, 
wieviel der Verkäufer bei der endlichen Zuteilung der Stücke auf 
seine Zeichnung erhält; der Verkäufer hat also noch gar nicht exi- 
stierende Wertpapiere im voraus verkauft, die er sich unmöglich 
gesichert haben konnte, als das Geschäft abgeschlossen wurde; daher 
ist sein Risiko größer oder geringer, je nach dem Erfolg der Emission. 
In Hinsicht auf dieses Risiko läßt er sich daher auch ein Aufgeld 
(une prime) bezahlen, das heißt einen gewissen Betrag über den 
Emissionskurs hinaus. 

Man nennt BésuUats dasjenige, was man bei der Zuteilung auf Résultats, 
eine Zeichnung erhält. So handelte man bei der 37o französischen 
870 Millionenanleihe vom 10. Januar 1897 die Resultats am Tage der 
Zeichnung mit einem Aufgeld von ungefähr einem Pranken über dem 
Emissionskurs von 92,55 Franken. Derjenige, welcher unter diesen 
Bedingungen das Resultat einer Zeichnung von 9000 Franken Rente 
kaufte, hat bei einer Zuteilungsquote von 59 : 100 530 Pranken Rente 
erhalten und an Aufgeld 176,65Franken zahlenmüssen (176,65X3 = 530). 

Anmerkung. Wir lenken die Aufmerksamkeit des Lesers auf Kunst- 
ein Börsenmanöver, das sich fast bei jeder neuen Aktienzeichnung ^?®. ^^^ 
wiederholt und dessen Praxis wahrscheinlich noch lange ausgeübt Emis- 
werden wird. sionen. 

Ein Wertpapier wird zum Beispiel zum Preise von 500 Franken 
zur Emission gebracht. Alle Zeitungen, ohne Ausnahme, zeigen in 
ihrem Börsenbericht an, daß an der Börse die Nachfrage nach diesem 
Werte sehr stark war, bei einem Aufgeld von 5 bis 10 Franken, das 
heißt, daß die Aktien auf Emission schon zu 5 bis 10 Franken über 
dem Emissionspreis gehandelt wurden. Die Tatsache ist streng 
genommen richtig, aber jeder nachdenkende Mensch muß sich fragen: 

„Warum zieht die Bank, welche dieses Wertpapier emittiert, 
nicht vor, dasselbe an der Börse an diejenigen zu verkaufen, welche 
so lebhaft danach verlangen, anstatt eine öffentliche Zeichnung zu 
veranstalten, die Hunderttausende von Franken kostet?" 

Die Antwort ist sehr einfach. Diese Käufer, welche an der 
Börse mit aller Gewalt das zu emittierende Papier mit einem Auf- 
geld von 5 bis 10 Pranken verlangen, sind niemand anderes als durch 
das Bankhaus selbst bestellte Makler mit dem Auftrag zu kaufen, 
was niemand verkaufen kann, denn alle diese Wertpapiere befinden 
sich noch im Geldschrank des Bankiers. 

Im Laufe der Emission macht man es sehr laut bekannt, daß 
die Zahl der angebotenen Aktien schon drei- oder viermal über- 
zeichnet ist. Dann zeichnen viele Leute, irregeführt durch diesen 
scheinbaren Erfolg, mehr, als sie eigentlich haben wollten, in dem 
Gedanken, daß auf ihre Zeichnung wenig entfallen wird. 

Die Enttäuschung läßt nicht auf sich warten. Bei der Verteilung 
sieht der unbefangene Zeichner sich mit dem zwei- bis dreifachen 
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Betrag dessen auf seinen Schultern, was er gewünscht hatte, und 
wenn er an die Börse geht, um seinen Überfluß zu verkaufen, ist 
diese schöne Gruppe von Schreiern, welche am Abend vorher noch 
alles an sich reißen zu wollen schien, verschwunden, ohne die ge- 
ringste Spur zu hinterlassen. 



Begriff. 



ni. Obligationen (Obligations). 

Die Obligation (abgekürzt: Oblig. oder Obl., frsLUZ. obligation) 
ist dasjenige Wertpapier, welches eine Schuldverschreibung über 
geliehene Kapitalien darstellt, und als solche von Staaten, Städten, 
Departements oder Gemeinden, von finanziellen, industri- 
elle nundHandelsgesellschaftenausgestellt sein kann; diesesWert- 
papier, welches feste Zinsen trägt, ist zu einer bestimmten Zeit 
rückzahlbar. 

Derjenige, welcher entleiht, verpflichtet sich (s'oblige), Kapital 
und Zinsen zu den im voraus genau festgesetzten Bedingungen zu 
bezahlen, daher der Ausdruck Obligation, auch Schuldverschreibung, 
und der Eigentümer der Obligation, oder der „Obligationär" {VObli- 
gataire), ist der Gläubiger, so daß man unglücklicherweise nur zu 
häufig Gesellschaften und selbst Städte hat in Konkurs erklären 
sehen, weil sie die Zinszahlung ihrer Obligationen eingestellt hatten, 
gerade so, als wenn es sich bei einem Kaufmann um einen einfachen 
protestierten Wechsel gehandelt hätte. 

Der Nominalbetrag der Obligationen ist nicht auf 500 Franken 
beschränkt wie bei den Aktien; es gibt Obligationen von 100, 200, 
300, 400, 500 Franken u. s. w. ; die Spezialkurszettel geben über diesen 
Gegenstand Auskunft. Sie lauten gewöhnlich auf den Inhaber und 
Coupons, die Zinsen werden mittelst Coupons erhoben, welche an dem je- 
weiligen Verfalltage abgeschnitten werden. 

Gewisse Obligationen verteilen bei den jährlichen Ziehungen 
Gewinne (Lots), welche den bei der Kückzahlungsverlosung zuerst 
gezogenen Nummern zufallen. In einem späteren Kapitel werden 
wir die „Prämienobligationen" noch ausführlich behandeln. 

A. Obligationen von Staaten, Städten. Departements, Gemeinden. 

(Obligations d'Etats, de villes, Départements, Communes,) 

Obli- Sie sind den Staatspapieren ähnlich, von denen wir schon ge- 

S^^^^®»^ sprechen haben. 

Jedermann kennt mehr oder weniger die Pariser Stadtschuld- 
scheine, welche in verschiedenen Typen ziu* Ausgabe gelangt und 
durch vierteljährliche oder halbjährliche Verlosungen zu tilgen sind. 
Die erstgezogenen Nummern werden mit 200000, 150000, 100000, 
50000, 10000, 5000 und 1000 Franken zurückgezahlt; was man ge- 
wöhnlich Pariser 400 Franken - Lose , oder Pariser 100 Franken -Lose 
u. s. w. {les Lots) nennt, deren Nomenklatur wir in Kapitel XIX 



Betrag 
der Obli- 
gation. 



Prämien- 
Obli- 
gationen. 



von 
Staaten, 
Städten, 
Departe- 
ments, Ge- 
meinden. 
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geben. Die Städte Lyon, Bordeaux und sehr viele andere haben 
auch unter der Form von Obligationen Anleihen gemacht; die Stücke 
tragen auf der Rückseite den Tilgungsplan. 

Wir haben sodann die Obligationen der Departements, des 
Seinedepartements, des Departements von Constantine, für welche 
entweder die Überschüsse der ordentlichen Einnahmen des Departe- 
ments oder besondere Steuern Bürgschaft leisten. 

Wir wollen noch erwähnen, daß gewisse Staaten diese oder 
jene ihrer Einnahmequellen zur Sicherung der Zinszahlungen und 
Rückzahlung ihrer Obligationsanleihen als Bürgschaft, ,.Garantie", 
verpfändet haben, z. B. dient für die SVa^o ägyptische privilegierte 
Anleihe {Emprunt privilégié) für Zins- und Kapitalschuld eine 
spezielle Hypothek auf die ägyptischen Eisenbahnen und den Hafen 
von Alexandrien als Sicherheit. 

Die Obligationen der 1885er 3% ägyptischen Anleihe zu je 
2500 Franken sind ausgegeben unter der gemeinsamen und solida- 
rischen Haftbarkeit von Großbritannien, Deutschland, Österreich- 
Ungarn, Frankreich, Italien und Rußland kraft eines internationalen 
Übereinkommens; und noch bei vielen anderen Anleihen ist es 
ähnlich. 

Die Bemerkung, welche wir machten, als wir mit dem Gegen- 
stand der Staatspapiere begannen, findet gleichfalls Anwendung auf 
diese erste Kategorie der Obligationen: „Soviel der Staat oder 
die Bürgschaft wert ist, soviel ist auch die Obligation wert". 



B. Obligationen von finanziellen, industriellen und Handels- 
gesellschaften. 

(Obligations de Sociétés Financières, industrielles et Commercielles.) 

Ich habe ein Geschäft in Händen, aber ich habe nicht hin- 0}>li- 
reichende Mittel, um es ausbreiten zu können; um mir solche zu Rationen 
verschaffen, wende ich mich daher an Kapitalisten und finde zwei zieUen, 
Arten derselben. industriel- 

Die einen sagen mir: i^^^^^ 

„Ich habe Vertrauen zu Ihrem Geschäft ; ich halte es für gut, gesell- 
ich glaube an seinen Erfolg. Ich will Ihnen Mittel zuweisen, aber schatten, 
unter einer Bedingung, nämlich: wir teilen in einem noch zu ver- 
einbarenden Verhältnis den Gewinn oder Verlust. Ich werde Ihr 
Teilhaber sein, nicht mehr und nicht weniger." 

Dieses sind die Aktionäre, meine Mitteilhaber, welchen ich nach 
Konstituierung einer Aktiengesellschaft Aktien derselben für die 
Summen einhändige, für welche sie sich an meinem Unternehmen 
beteiligen wollen, wie wir es im Abschnitt Aktien gesehen haben. 

Die anderen werden mir sagen: 

„Ich habe Vertrauen zu Ihnen, zu Ihren Erklärungen, zu Ihrer 
Kechtschaffenheit. Ich will Ihnen Mittel einhändigen, aber unter 
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einer Bedingung: Ich will ungünstigen Zufällen nicht ausgesetzt 
sein. Ich ziehe es vor, einen begrenzten, aber bestimmten Lohn zu 
erhalten für die Dienste, die ich Ihnen leiste, aber ich will um 
keinen Preis das Schicksal der Kapitalien, die ich Ihnen anvertraue, 
mit dem Erfolg oder Mißerfolg eines Geschäftes verknüpfen, das ich 
nicht kenne, und das ich auch nicht kennen will. Ich werde Ihnen 
als Gläubiger (créancier) das nötige Geld gegen eine entsprechende 
Verzinsung leihen, Sie werden mein Schuldner sein, nichts mehr, 
nichts weniger." 

Derjenige, welcher mir sein Geld unter diesen Bedingungen 
leiht, wird mein „Obligationär" (obligataire) und der Titel, den 
ich ihm gegen seine zeitweisen Bar Vorschüsse einhändige, ist eine 
fest verzinsliche Obligation, die bis zu einem bestimmten Zeit- 
punkt zurückzuzahlen ist. Ich bekenne mich zu seinem Schuldner, 
indem ich mich verpflichte, ihm das Kapital s. Zt. zurückzuerstatten 
und inzwischen darauf eine Verzinsung zu gewähren, 
ohr^ ^^ ^^® Aktie ist also ein Teilhabertitel unbegrenzt in Bezug 

iga on-^^^ ^.^ Chancen des Gewinns (titre d'association illimité dans 
ses chances de bénéfices). 

Die Obligation ist im Gegenteil ein Schuldtitel, welcher 
unveränderlich in seinem Zinsenertrag ist (titre de créance 
limité d'une manière fixe et invariable dans ses bénéfices)] aber der 
Besitzer kann nichts einbüßen, solange der Schuldner genügend hat, 
um seinen Verpflichtungen nachzukommen, ob nun der Geschäfts- 
betrieb erfolgreich gewesen ist, oder ob sein ganzes oder ein Teil 
seines Betriebskapitals dabei verloren gegangen ist. 
Die Obli- Der Obligationsinhaber ist Gläubiger des Unternehmens; er 

^.^^ ^® empfangt einen festgesetzten Ertrag von seinem verliehenen Geld 
Wesen ^nd hat keinen anderen Anteil an dem Nutzen, so bedeutend er 
nach ein auch werden mag. Die Obligation ist ihrem ganzen Wesen 
Anlage- nach ein Wertpapier für Anlagezwecke. 

papier. j,^ .^^ klar, daß angesichts der Geringfügigkeit der Kemune- 

ration das Kapital des Obligationsinhabers völlig sichergestellt sein 
sollte. Aber die Gesetzgebung über die Obligationen weist noch 
große Lücken auf und die Kechte des Obligationsinhabers, welcher 
doch fast als Hypothekengläubiger gelten kann, sind durchaus nicht 
gesetzlich festgelegt. 
Vom Staat Bei diesem Zustand der Dinge ist es höchst unklug, sein Kapital 

S^^P^I^^^in anderen als vom Staate garantierten Obligationen anzu- 
cationen l^g^n, oder in solchen, welche von finanziellen, industriellen oder 
Handelsgesellschaften ausgegeben wiu'den, die sich bewährt haben 
und deren Sicherheit für unbestreitbar gilt. Derjenige, welcher sein 
Geld in Obligationen zweifelhafter Gesellschaften anlegen würde, 
liefe Gefahr, im Falle der Zahlungsunfähigkeit des Schuldners sein 
Kapital zu verlieren, während er, wenn das Unternehmen erfolgreich 
ist, niemals mehr als seine Zinsen bezöge, trotz des Kisikos, dem er 
sich ausgesetzt hat. 
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Als Anlagewerte allererster Ordnung finden wir zunächst die 
Obligationen unserer großen , vom Staat garantierten Eisenbahn- 
gesellschaften: die Obligationen der Nordbahngesellschaft, der Paris- 
Lyon-Mittelmeergesellschaft, der West-, der Ost-, der Süd- und der 
Orleansbahngesellschaft. 

Was wir weiter oben mit Bezug auf die Aktien der Neben- 
bahnen (Sekundärbahnen) gesagt haben, findet gleichfalls Anwendung 
auf deren Obligationen. Wir halten es nur für billig, daß diejenigen, 
welche von der Erbauung dieser Verkehrswege direkte Vorteile haben, 
auch unter sich die zu ihrer Herstellung notwendigen Mittel beschaffen. 

Anmerkung. — Bei der Anlage von Geldern in nicht vom Nicht yom 
Staat garantierten Obligationen, können wir den Kapitalisten StaAt 
nicht genug anempfehlen, sehr genau den Wert des Unternehmens, ^JJ^. 
dessen Obligationen sie kaufen, zu prüfen; auch hier heißt es, „was 
das Geschäft wert ist, ist auch die Obligation wert". Was das 
Sicherlich würde niemand als stiller Teilhaber in ein industrielles ^^^ ist 
Unternehmen eintreten, wenn er das ganze Bisiko zu laufen hätte, igt auch 
ohne im Verhältnis zu den von ihm eingelegten Kapitalien am die Obli- 
etwaigen Nutzen beteiligt zu sein. Solches ist jedoch in Wirklich- ^**^?^ 
keit, zufolge der Unzulänglichkeit der Gesetzgebung, die Lage des- 
jenigen, welcher eine nicht garantierte Obligation kauft. 

Wir haben zu viele Leute, die infolge von Anlagen in wert- Ratschlage 
losen Obligationen ruiniert worden sind, gesehen, als daß wir be- fûrKapita- 
fürchteten, unsere Mahnung zu oft zu wiederholen, nämlich, die Anlagen in 
Werte sehr genau zu prüfen, sowie eingehende Erkundigungen ein- Oblig. 
zuziehen, und wenn man es sehr reiflich erwogen, nochmals zu prüfen. 

Man wird stets ohne Besorgnis die Obligationen von Unter- 
nehmen allererster Ordnung kaufen können, welche sich schon be- 
währt haben. Was die Anleihen ausländischer Gesellschaften 
betrifft, so soll der Obligationär sich nicht nur dann sehr genau 
über das betreffende Unternehmen informieren, wenn er sein Papier 
ins Portefeuille legt, sondern auch später noch von Zeit zu Zeit 
Erkundigungen einziehen, um sich zu vergewissem, daß das 
Unternehmen unverändert die gleiche Sicherheit gewährt. Wir 
empfehlen ihm, sich von Obligationen von Gesellschaften sorgfältig 
fern zu halten, deren Aktien nicht voUeinbezahlt oder stark ent- 
wertet sein sollten, denn das Aktienkapital ist eine Garantie erster 
Ordnung und wenn die Aktie entwertet ist, gilt das Anleihekapital 
für gefährdet. 

Möge endlich der Leser den Grundsatz beherzigen, daß die Die Sicher- 
Sicherheit einer Anlage in umgekehrtem Verhältnis zu ^»^emer 
deren Bentabilität steht; einen je höheren Zinsfuß die Obli- steht in 
gation abwirft, eine um so geringere Sicherheit bietet sie, und zur umgekehr- 
Zeit, wo wir diese Zeilen schreiben, bringen die Obligationen aller- ^^ Jer- 
erster Ordnung nicht mehr wie 37o ^^^ ™ Maximum bis auf sehr ^^i,'^'^ 
seltene Ausnahmen 47o- Buy er, take caret (Käufer gib acht!) ... 
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C. Vorrechts- oder Prioritäts-Obligationen. 

(Obligations privilégiées ou de priorité.) 

Vorrechts- Gewöhnlich sind es ausländische Gesellschaften, welche zu dieser 

oder Prio- Art Anleihe ihre Zuflucht nehmen. Sie geben Obligationen mit einer 

ritäts-Obli- ijegQjj^jei-en und höheren Garantie aus, als derjenigen, welche den 

ga lonen. gg^gjjjjiichen Obligationen zukommt ; der Wert des Vorrechts richtet 

sich nach dem Grad der Hypothek. 

Wir sehen zum Beispiel im Kursblatt die Obligationen der 
Eisenbahngesellschaft Madrid-Saragossa- Alicante aufgeführt, welche 
in Obligationen erster, zweiter und dritter Hypothek zerfallen. 

In gleicherweise zerfallen die 37o Obligationen der spanischen 
Nordbahn in Obligationen der 1. Serie, erster Hypothek, 2. Serie, 
zweiter Hypothek, 3. Serie, dritter Hypothek, und sogar 4. Serie, 
vierter Hypothek. 

Die 37o Anleihen der österreichischen Bahnen, ebenso wie die 

37o Anleihen der Bahnen von Asturien, Galicien und Léon, bestehen 

gleichfalls aus Hypothekenobligationen verschiedenen Banges; wir 

erwähnen schließlich die 8% Prioritätsobligationen der Linie von 

Barcelona, welche zu den spanischen Nordbahnen gehört. 

Der Kurs Der Preis dieser Obligationen schwankt, je nachdem 

der privil. ihr Vorrecht diesen oder jenen Rang einnimmt, denn es 

'h^^\t ist augenscheinlich, daß eine durch eine erste Hypothek gesicherte 

entsprech. Obligation eine bessere Anlage gewährt, als die durch eine Hypo- 

dem Grad thek niedereren Ranges garantierte; kurz, die Prioritätsobligationen 

der Hyp. stehen im gleichen Verhältnis zu den gewöhnlichen Obligationen 

wie die Prioritätsaktien zu den gewöhnlichen oder Stammaktien. 

IV. Delegationen (Délégations). 

Es ist dies ein Wertpapier, dem gewisse Rechte übertragen 

Definition, (délégués) sind; daher sein Name Delegation (Délégation) oder 

Zahlungsanweisung. Sie ist nichts anderes als eine Obligation, welche 

eine ganz besondere Garantie in begrenzter Dauer genießt. 

V. Bons (Bons). 

Der Bon (Bon) ist eine Abart der Obligationen, die zu vorüber- 
gehender Kapitalbeschaffung ausgegeben wird und dieselben Garan- 
tien genießt, wie die Obligation; es ist ein Schuld- und nicht ein 
Teilhabertitel. 

Unter „Bon" versteht man in Frankreich Verschiedenes: 

1. Den Bond (Bond), den englischen Ausdruck für „Obligation 

~ des Staats oder einer industriellen Gesellschaft", vielfach in diesem 

Sinne auch in Amerika gebräuchlich; 

Schatz- 2, den Schatz schein (Bon du Trésor), welcher nichts anderes 

schein, ist als eine Staatsobligation, die eine Regierung ausgibt, um vorüber- 
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gehende Bedürfnisse des Schatzamts (der Staatskasse) zu befriedigen. 
Er ist rückzahlbar zu einem festgesetzten und gewöhnlich nahen 
Zeitpunkt, Der Prozentsatz der bei dieser Art von Schuldver- 
schreibungen gewährten Verzinsung ist in hohem Grade verschieden 
und schwankt je nach der Knappheit oder dem Überfluß des Geldes 
an der Börse und dem Bedarf des ausgebenden Schatzamts. Das ist 
dasjenige, was ihn von der Obligation unterscheidet: 

3. gewisse Kreditgesellschaften geben für bei ihnen eingehende Kassabons. 
Depositen unter der Benennung Kassabons (Bons de caisse) 
Gläubigertitel auf Inhaber oder Namen lautend aus, welche nach 
längstens fünf Jahren rückzahlbar und inzwischen zinstragend sind. 

Diese Titel sind schwer verkäuflich, besonders zu Zeiten finanzieller 
Krisen; wir raten den kleinen Kapitalisten nicht zum Kauf derselben; 

4. die Liquidationsbons (Bons de liquidation), welche von Liquida- 
der französischen Kegierung und der Stadt Paris als Gegenwert der tionsbons. 
für Ausbesserung von Schäden, welche Privatleuten durch den Krieg 

und die Kommune zugefügt worden sind, schuldigen Summen aus- 
gegeben wurden; 

5. die Couponbons (Bons de coupons), welche von Gesell- Coupon- 
schaften als Gegenwert von rückständigen Aktien- oder sogar Obli- ^**^^- 
gationencoupons an Stelle des baren Geldes eingehändigt werden. Die 
Suezkanalgesellschaft nahm im Jahre 1874 zu dieser Art von Zins- 
zahlung ihre Zuflucht, indem sie für rückständige Coupons 400 000 

Bons in Inhaberstücken, rückzahlbar ab 1882 zu 85 Franken in 
vierzig Jahren durch jährliche Verlosungen als Gegenwert, oder, wie 
der Fachausdruck lautet, zur Konsolidierung von sieben auf ihre 
Aktien rückständigen Zinscoupons ausgab. 

Sie hat auch dreißigjährige Bons, das heißt in dreißig 
Jahren rückzahlbare Bons ausgegeben; 

6. endlich die Prämienbons (Bons à lots), das sind Schuld- Prämien- 
titel mit Gewinnchancen, die meist von Privatunternehmungen, ^**'^* 
gleichfalls zum Zwecke der Geldbeschaffung, ausgegeben werden. 
Genannt seien davon die 100 Frankenbons von 1888 der Französischen 
Bodenkreditbank (Crédit Foncier), sie sind unverzinslich und rück- 
zahlbar in fünfundsiebzig Jahren und s. Zt. kreiert worden, um den 

durch Heuschrecken verheerten algerischen Ortschaften zu Hilfe zu 
konmien. 

Der Bon ist hier nur ein einfaches Lotterielos mit zahl- Lotterie- 
reichen Ziehungen, deren größter Gewinn 100 000 Franken beträgt. 

YI. Gründeranteile (Parts de Fondateurs). 

Der Gründeranteil (Part de fondateur ou Bénéficiaire) ist Begriff, 
ein sowohl von den Aktien, wie von den Obligationen gänzlich 
verschiedener Titel, denn er hat keinerlei Charakter der Teilhaber- 
schaft oder Schuldforderung. 
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Wie der Name andeutet; ist er dazu bestimmt, den Gewinn- 
anteil (bénéfice) zu repräsentieren, den sich die Gründer (les Fon- 
dateurs) eines Unternehmens häufig vorbehalten, unabhängig davon, 
was den Aktionären zukommt. Es ist dies ein Titel ohne be- 
stimmten Nennwert und von schwankendem Ertrag; der 
Gründer erhält nur dann einen Anteil vom Gesellschaftsgewinn, 
wenn der Geschäftsnutzen es gestattet und dies nach der Divi- 
dendenausschüttung an die Aktien. 
Spekula- Der Gründeranteil stellt also kein Kapital dar. Die Gründer 

Cha^rte ^^^^^^^ ^^^y ohne dafür zu bezahlen; er erlangt erst Wert, wenn 
des ©ï" einen Ertrag abwirft, und verfällt bei der Auflösung des Ge- 
Grflnder- Seilschaft, die ihn ausgegeben hat. Dieses Papier ist also rein speku- 
anteils. lativer Natur und das läßt den Gründeranteil als für Anlagekapitalien 
nicht empfehlenswert erscheinen. 

Gewöhnlich geben alle großen industriellen und finanziellen 
Gesellschaften Gründeranteile aus; die bekanntesten sind die 
folgenden : 

Nach dem Wortlaut des Artikels 68 der Statuten der Suezkanalgesell- 
schaft werden 10 % der Nettoerträgnisse oder des Reingewinns der Unternehmung 
den Gründern der Gesellschaft zugewiesen. Zur Darstellung dieses Rechtes sind 
eben die Gründeranteile geschaffen worden. 

Ursprünglich waren von diesen Titeln 100 Stück ausgegeben. Später wurde 
jeder dieser Titel in Zehntel eingeteilt, so daß ihre Zahl sich auf 1000 erhöhte. 
Endlich aber ist durch Beschluß des Yerwaltungsrates vom 6. Juli 18d0 jeder dieser 
1000 Teile in Hundertstel zerlegt worden. Es beträgt infolgedessen die Anzahl der 
Gründeranteile gegenwärtig 100,000, von denen jeder auf ein Hunderttausendstel 
der den Gründern zugewiesenen 10% von den jährlichen Nettoerträgnissen oder 
Reingewinn der Gesellschaft Anspruch hat. Die Zahlung dieser Dividende erfolgt 
gewöhnlich am 1. JulL 

Die internationale Gesellschaft des Kanals von Korinth 
reserviert ihren 4000 Gründeranteilen 20 7o vom jährlichen Kein- 
erlös nach Abzug aller Unkosten. Jeder Anteil hat also das An- 
recht auf ein Viertausendstel von diesen 20 7o gleich beispielsweise 
1 Franken von Jeden 20,000 Franken Reingewinn. 

TU. Gesellschaftsanteile Ton ,,Oesellschaft;en mit 
unbeschränkter Haftpflicht^* 

(Parts de sociétés en Participation), 

Diese Anteile stellen eine Beteiligung bei einer solchen Gegen- 
seitigkeitsgesellschaft dar. Sie lauten auf Namen, und alle Teilhaber 
sind für die Passiven des Unternehmens solidarisch haftbar. Diese 
besondere Gesellschaftsform kann derartige Konsequenzen zeitigen, 
daß die Privatkapitalisten wohl daran tun werden, sich vollständig 
von ihr fern zu halten. 
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Kapitel II. 

Hansse und Baisse. 

Übersielit: Hausse und Baisse. — Die Tendenzen. — Positionen. — Krach. 
Einfluß der Börsenbewegungen auf die öffentliche Meinung. — Wahrscheinlichkeiten. 
Monate der Hausse und Baisse. 



Die Börse ist für günstige^ wie für ungünstige Einflüsse empfäng- 
lich ; um die Wirkung derselben kund zu geben, stehen ihr nur zwei 
Ausdrucksmittel zu Gebote: die nausse und die Baisse. 

Verbreitet sich eine Nachricht, die im stände ist, beunruhigend 
auf die Gemüter einzuwirken, so wird es natürlich Besitzer von 
Papieren geben, die dieselben zu verkaufen suchen. Wenige Kapita- 
listen dagegen werden geneigt sein, solche anzukaufen. Die ersteren 
bieten sie zu einem immer niedrigeren Preise an, bis sie schließlich 
einen Käufer gefunden haben, der sich durch das billige Angebot 
bestimmen läßt. Dieses ist der Vorgang der sogenannten Baisse 
(la Baisse), das heißt des Zurückgehens der Kurse. 

Ist dagegen der politische Horizont wolkenlos, so haben die 
fortwährend sich häufenden Ersparnisse ein Zuströmen des Geldes 
nach dem Markte zur Folge. Der Kapitalist bemüht sich auf der 
Suche nach Anlagewerten an der Börse Papiere zu kaufen, deren 
Eigentümer aber unter diesen Umständen wenig bereit sein werden, 
sich derselben zu entäußern. Er bietet deshalb stets höhere und 
höhere Preise, bis der Besitzer der Papiere, verlockt durch den Ge- 
winn, der sich ihm darbietet, dieselben verkauft. Damit ist die Er- 
klärung der Hausse (la Haussé) gegeben. 

Mit einem Wort, ein Überschuß an Angeboten führt die Baisse 
herbei, indessen eine Zunahme der Nachfragen eine Hausse nach 
sich zieht. 

Jetzt tritt der Spekulant auf den Plan; er wird zu sondieren 
suchen, ob die Gründe geeignet sind, eine Hausse oder Baisse herbei- 
zuführen; je nach seiner Ansicht wird er dann entweder als Käufer 
auftreten, im Falle die Werte niedrig notiert sind, mit der Absicht 
dieselben später höher wieder zu verkaufen (Hausseoperation, 
opération à la haussé), oder er wird blanko verkaufen, wenn ihm 
die Lage beunruhigend erscheint, oder die Kurse zu hoch vorkommen ; 
bei diesem Verkauf hegt er die Absicht, die Papiere später zurück- 
zukaufen, wenn eine Eeaktion eintritt. 

Dieses Verfahren wird Baisseoperation (opération à la Baissé) 
genannt; das Blankoverfahren nennt man auch kurz „fixen" (vendre 
à découvert). 

Robert-Milles, Die Pariser Börse. 4 
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Hausse sowohl als Baisse haben ihre Abstufungen; die Hausse 
ist mehr oder weniger stark und ausgedehnt, die Baisse mehr oder 
weniger tiefgehend und andauernd, je nach den Ursachen, welche 
sie herbeigeführt haben. Wenn jedoch die Börse durch nichts 
Außergewöhnliches in ungünstigem Sinne beeinflußt wird, so dürfte 
sich im Laufe der Jahre die Bewegung der Kurse tatsächlich als 
Steigende eine steigende {mouvement progressif ) erweisen, als Folge der An- 
Bewegung, lagejj ^eg täglichen Ertrages der Wertpapiere und der fortwährenden 
Zunahme der Ersparnisse. Die Baisse ist dann ein ausnahms- 
w eiser und unnatürlicher Zustand (une situation exceptionnelle 
ou anormale). 

Abgesehen von bestimmten Wei'tpapieren, die, jedes für sich 
genommen, aus besonderen Gründen zu dieser oder jener Zeit 
einer Wert Vermehrung oder Verminderung unterworfen sein können, 
bestehen aber auch von einem allgemeinen Gesichtspunkt aus be- 
Grund- trachtet, Grund-Tendenzen (Tendafices) (grands Courants = Haupt- 
' Strömungen), welche dem Markte für kürzere oder längere Perioden 
eine Bewegung in bestimmter Richtung vorschreiben. 

Keine Hausseperiode übrigens, von welcher Finanzmacht sie 
auch regiert werden möge, kann von unbegrenzter Dauer sein. 
Immer wird einmal der Augenblick eintreten, in welchem die Kapi- 
talisten des allzuhohen Kursstandes wegen nicht mehr kaufen 
werden, vielmehr geneigt sind, ihren Gewinn einzuheimsen. Da im 
allgemeinen die Hauptgruppen der Spekulanten immer in einund- 
demselben Sinne vorgehen werden, so muß man gerade durch die 
Hausse selbst einmal auf einem Standpunkt ankommen, wo Reali- 
sationen unbedingt erfolgen müssen. 

Wenn ein Marktgebiet in dieser Weise mit Engagements über- 
laden ist, sei es à la Hausse oder à la Baisse, so hat die Pariser 
Positionen. Börsen weit dafür den Namen Platzposition (Situation ou Position 
de Place). 

Macht sich das Bedürfnis der Realisation, d. i. der Lösung der 
schwebenden Engagements, fühlbar, so ist „der Platz überladen" 
(la Place est chargée). Der Zinsfuß des Reports, d. i. des Stücke- 
leihgeldes, kann im allgemeinen als Barometer hierfür gelten, und 
tritt nun in einem solchen Augenblick irgend ein ernstes Er- 
eignis ein, oder besteht auch nur die Furcht vor einem solchen, so 
ist die Folge davon, daß an der Börse, welche die Notwendigkeit, 
sich zu erleichtern an und für sich schon fühlte, ein Überschuß an 
augenblicklichem Angebot stattfindet, und eine rasche und ein- 
schneidende Baisse, ein Kurssturz (effondrement) entsteht, der zu- 
Krach, weilen zu einem Börsenkrach ausartet. 

Unter dem Drucke einer solchen „Platzposition", welche in den 
Pariser Börsendingen eine so bedeutende Rolle spielt, kann der 
Markt am besten mit einem überladenen Fuhrwerk verglichen 
werden. Die allzugroße Last verlangsamt seine Bewegung, und es 
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wird bei einem Hindernis, welches unter anderen Verhältnissen ohne 
großen Schaden zu nehmen gewesen wäre, umstürzen. 

Der Merkwürdigkeit halber, aber auch zur Veranschaulichung 
der anscheinenden Regelmäßigkeit ihrer Wiederkehr, geben 
wir nachstehend eine Übersicht der hauptsächlichsten in den letzten 
hundertundvierzig Jahren in Frankreich und im Auslande einge- 
tretenen finanziellen Katastrophen: 

1703. In Amsterdam Sturz des Hauses de Neuf ville, welcher 77 Fallissemente 
mit Passiven von 250 Millionen Franken im Gefolge hat; 

1799. In Hamburg 82 Fallissemente mit 50 Millionen Mark; in Liverpool 
Notwendigkeit der Intervention des Parlaments, welches 500.000 Ji in Schatzscheinen 
auf in Pfand gegebene Waren vorschießt; 

1^14. Zahlungseinstellung von 240 Banken und Bankiei*s in England; 

1825. Fallissemente in Manchester; 

1^:11. Die Fallissemente in Calcutta, bei denen 375 Millionen Franken enga- 
giert sind; . . 

1837. Allgemeine Krisen in den Vereinigten Staaten: 

1839. Intervention der Bank von Frankreich zu Gunsten der Bank von 
England; — Krisis in Frankreich, Zusammenbruch von 92 Gesellschaften mit einem 
Betrag von 150 Millionen Franken; 

IHI4. Erisis in England, welche die Umgestaltung der Bank von England 
im Gefolge hat; 

1817 wurde eine halbe Milliarde bei Fallissementen in England verloren; 

lh4^. Sparkassenkrach in Frankreich; 

18»;. Krisis in den Vereinigten Staaten, 7200 Bankerotte, wobei gegen 
3 Milliarden Franken engagiert sind: 

I8tt6. Durch den Fall von Overend, Guiney & Co. wird eine Krise herbei- 
geführt, welche über 2^/a Milliarden Franken kostet; 

1809. 24. September. Black Friday (Schwarzer Freitag) in New York; 

1873. Erisis in Wien und Berlin; 

1882. Krach der Bontoux's Union Générale in Paris; 

1883. Erisis in Boston; 

18h4. Fallissement von Grant und Ward in New York; 

1889. Schwierigkeiten des Comptoir d'Escompte und der Metallgesellschaft 
in Paris, der sogenannte Kupferkrach; 

1890. Finanzkalamität in England, welche durch eine zweite Vermittlung 
der Bank von Frankreich zu Gunsten der Bank von England bekannt ist Liqui- 
dation der ursprünglichen Firma Baring Brothers infolge der Erisis in Argentinien ; 

1895. Krach der südafrikanischen Minen, sowie der türkischen Werte infolge 
der Ereignisse in Konstantinopel. Die Erisis hat im Oktober bedeutende Zahlungs- 
einstellungen in der Eulisse zur Folge. 

1900. Mißerfolg der Pariser Well ausstell un g infolge des Krieges in Südafrika. 
Der Pariser Handel und die Vergntigungsetablissements verlieren über 300 Mil- 
lionen Franken. 

1901, Krach der elektrischen Bahnen und Betriebe, sowie der russischen 
Industriepapiere; derselbe kostet das französische Nationalvermögen nahezu 
11/2 Milliarde Franken. 

Zweiundzwanzig Krisen in hundertundvierzig Jahren, also 
etwa alle sieben Jahre ein Krach; es ist dies jedoch eine Burch- 
schnittsziffer, auf die man sich in der Praxis nicht zu sehr verlassen 

4* 
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sollte, denn seit fünfzig Jahren haben die Eisenbahnen, die Dampf- 
schiffe, die Telegraphen und Telephone die Länder der fünf Erdteile 
einander so sehr genähert, daß die Gelegenheit zu wirtschaftlichen 
Depressionen neuerdings sich viel häufiger bieten kann. 
Einfluß der Sowohl Hausse als Baisse der Börsenpapiere üben auf die 

Börsen- Q^igter, wie Courtois in seiner ausgezeichneten Abhandlung darlegt, 
d^röffenti. einen ganz außerordentlichen Einfluß aus, einen größeren vielleicht 
Meinung, noch, als die dabei in Betracht kommenden Interessen es vermuten 
lassen sollten. 

Selbst ohne Besitzer von Staatspapieren, von Aktien, Obli- 
gationen oder anderen Wertpapieren zu sein, interessiert man sich 
als Unbeteiligter, oft sogar leidenschaftlich, für die Kursschwan- 
kungen. Der Landwirt, der Schiffahrttreibende, der Politiker, der 
Jurist, ja sogar der Geistliche beschäftigen sich in Frankreich mit 
den Kursschwankungen und deren Ursachen. Sie beobachten den 
Einfluß, welchen diese Kurs Variationen auf den allgemeinen Wohl- 
stand, auf die soziale Lage des Landes ausüben können. Zuweilen 
werden sogar sie selbst, obwohl dem Bereich der Börse sonst durch- 
aus fernstehend, in ihrem Tun und Lassen von den Schwankungen 
der Werte, die dort gehandelt werden, beeinflußt. 

In der öffentlichen Meinung gilt die Hausse stets für vorteilhaft, 
die Baisse für nachteilig. Bei der Hausse, so wird gesagt, gewinnt 
jedermann, bei der Baisse dagegen können wohl wenige gewinnen, 
die Mehrzahl aber verliert. In diesem Urteil ist Wahres und 
Falsches enthalten, es kommt dabei in jedem einzelnen Fall auf die 
besonderen Verhältnisse und die Ursachen an. 

Manchmal ist die Hausse nur das Produkt eines Spekulations- 
fiebers, einer Meinungsverirrung; dann übt sie durchaus keinen 
günstigen Einfluß auf den öffentlichen Wohlstand aus, sie kann 
demselben vielmehr äußerst unheilvoll werden. Nicht allein ist in 
diesem Fall die Hausse nur von sehr kurzer Dauer, sondern sie zieht 
auch stets eine Baisseperiode nach sich, welche durch die der künst- 
lichen Erregung folgende Mutlosigkeit hervorgerufen wird. 

Die Wahr- ^^^ kann nicht behaupten, daß der blinde Zufall {le hasard) 

scheinlieh- allein der Gott der Börse sei. Es gibt Wahrscheinlichkeiten, 
keiten. die zur Wirklichkeit w erden können (II y a des probabilités 
très vraisemblables). So kauft z. B. jemand zu einer bestimmten 
Zeit des Jahres Rente und verkauft dieselbe zu anderer Zeit wieder. 
Dieses Geschäft gelingt immer, vorbehaltlich der Ausnahme, 
daß die Rente oft mächtigen Händen gehorchen muß, welche sie 
zwingen, sich für kurze Zeit in einem aller Erwartung entgegen- 
gesetzten Sinne, in einer gewissen Richtung eher, als in einer 
andern, welche die naturgemäße sein würde, zu bewegen. 

Es ist sehr bemerkenswert, daß die gleichen Zeit- 
abschnitte eines Jahres beinahe regelmäßig entsprechend 
gleiche Wirkungen nach sich ziehen. 
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Im Januar befestigt sich die Börse infolge der bedeutenden Monate der 
Wiederanlage von Geldern, welche von den Ende Dezember und ^*"^®®. 
Neujahr verfallenen Coupons, Mietzinsen, Pachtgeldern und Zinsen Baisse, 
auf Kredite verschiedenster Art herrühren. Januar. 

Im Februar macht sich dieser Kapital zufluß noch mehr Februar, 
geltend; in diesem Monat weisen sowohl Rente als auch die übrigen 
Papiere meist steigende Kurse auf, während März und April im ^^^ "^^ 
allgemeinen schlecht sind. ^ 

Die kalten Regenperioden und Schneeschmelzen sind selten 
mit einer Hausseperiode zusammengefallen. Das Wetter, könnte man 
glauben, übe seinen Einfluß auf die Geister aus. Die Rückkehr des 
Frühlings bringt fast ohne Ausnahme eine Hausse mit sich. 

Vom April an bis Ende Mai, ja oft bis zum Monat Juni, Mai. 
nehmen die Geschäfte, sofern die vorausgehenden Monate be- 
deutungslos waren, wieder große Lebhaftigkeit an. Staatspapiere, 
Eisenbahn- und Bankaktien sind gesucht. Alte Börsianer bestätigen, 
daß stets mit dem Eintreten schöner Tage im Frühling eine Hausse 
eingesetzt hat, aber durch den Anfang der Sommerferien findet sie 
in der Regel ebenso plötzlich ihr Ende. 

Im Juni muß man auf einen plötzlichen Umschwung vorbe- Juni, 
reitet sein. Die Sicherung der Gewinne hängt von der Schnelligkeit 
ab, mit der man sich seiner Hausseengagements entledigt (dégage sa 
position). Eine große Anzahl der ständigen Börsenbesucher reist in 
die Bäder, an die See, aufs Land. Vorher aber stellen sie ihre En- 
gagements glatt. Die Hausse kommt zum Stillstand, die Umsätze 
werden immer geringer, und der Markt verflacht bis Ende Juli. 

Die Monate Juni und Juli sind die Zeit, in der die Textil- Juli, 
industrie ihre Seide, ihre Baumwolle, ihre Wolle einkauft. Die 
Gelder werden von der Bank oder von vorübergehend gemachten 
Anlagen zurückgezogen; die Geschäfte an der Börse sind gleich null 
und die Kursbewegung der Rente wird dadurch schleppender. Die 
Wahrscheinlichkeit eines Erfolges liegt nun darin, im Juni zu re- 
alisieren; das schließt nicht aus, daß man dieselben Papiere im 
Monat August oder September wieder erwirbt. Im August be- August, 
wirkte Kassaankäufe oder Prämienterminkäufe per 15. oder 
30. September in Renten, in der äußeren Spanischen Anleihe, inSeptemb er. 
Italienern, Métropolitain, französischen und spanischen Eisenbahnen, 
Rio Tinto-Kupfer, Suezkanal etc. etc. haben schon häufig schöne Ge- 
winne ergeben. Mitte August sind die Prämienecarts verschwindend 
klein, d. h. die Prämiensätze sind billig, und bei der Wiederbelebung 
der Geschäfte Anfang September befindet man sich in günstiger 
Situation, sofern man es verstanden hat, während des sommerlichen 
Ruhens der Geschäfte sich eine gute Position zu sichern. 

Alte Börsenleute behaupten, daß vom 15. September ab bis Oktober. 
zum 31. Oktober derjenige, welcher nicht die Absicht hat, à la Baisse 
zu spekulieren, jedenfalls von Ankäufen abstehen soll. 
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November. Im November, von Allerheiligen ab, gewinnt die nausse 

Dezember, wieder die Oberhand, gegen den 10. bis 15. Dezember heißt es 
jedoch eilends den Rückzug antreten, besondere Umstände aus- 
genommen, und zwar aus folgendem Grunde: 
Bilanzen In Frankreich legen die Kreditinstitute bei der Aufstellung 

der Kredit- jj^rer Bilanzen der Berechnung ihrer börsenfähigen Papiere einen der 
vom 10. bis 15. Dezember notierten Kurse zu Grunde; um nun den 
Wert ihres Portefeuilles zu erhöhen (enfler)^ inscenieren die Banken 
und andere Interessenten zu dieser Zeit stets eine künstliche Hausse, 
der nach dem 15. ganz natürlich fast ausnahmslos die Reaktion in 
Gestalt einer Baisse folgt. 
Neujahr. Der erfahrene Spekulant wird sich vor Neujahr aller seiner 

gefährlichen Engagements entledigen. 

Nach dem eben Gesagten scheint sich die ganze Wissenschaft 
der Börse somit darauf zurückführen zu lassen, den günstigen Augen- 
blick für den Kauf und die passende Gelegenheit zum Verkauf zu 
erhaschen. Wollte man alle Ursachen aufzählen, welche imstande 
sind, die Börse zu beeinflussen, und ferner die Art und Weise dar- 
legen, wie man sich denselben gegenüber verhalten muß, so würde 
dieses ganze Buch nicht hinreichenden Raum bieten, Unabhängig 
von der leitenden Tendenz liegen eben für jedes einzelne Papier in 
diesem oder jenem Augenblick besondere Gründe vor, die zu einem 
Steigen oder Fallen des Kurses Anlaß geben. Es ist nun Sache des 
Lesers, die Bewegungen vorauszufühlen, indem er den politischen 
und finanziellen Ereignissen mit aufmerksamem Blick folgt, 
und die verschiedenen Veröffentlichungen genau prüft, haupt- 
sächlich aber dadurch, daß er nur den berufenen Ratschlägen eines 
klugen und geschickten Vermittlers Gehör schenkt, dessen Erfahrung 
viel zu seinem Erfolg beitragen kann. 

Der Agent de change (vereidigte Makler), als öffentlicher Be- 
amter, wäre hierfür das Ideal, wenn das Reglement ihm nicht aus- 
drücklich untersagte, irgendwelche Ratschläge zu erteilen, oder 
Spekulationen zu leiten. 

Wenn man heute dem Makler gestatten würde, sich den Laien 
gegenüber über die große Frage des Börsenspiels zu äußern, so 
würde er ihnen auf Grund seiner Erfahrungen vielleicht sagen: 
„Vorsicht ist die Mutter der Weisheit!" 
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Kapitel HL 

Eassamärkte und Terminmärkte. 

{Marchés au comptant, Marchés à terme.) 

Oberslolit: Die vereidigten Malcier. — Das Paricetf. — Das Kassagesciiäft. 
Dar mittlere Tageskurs.— Lieferungsfrist. — Terminmarict.— Ultimo- und Medio-Llquidation. 
Ablauf der festen und der Prämiengeschäfte. — Vorzüge der Usancen der Londoner Börse. 
Prolongation der Positionen. 



An der Pariser Börse werden die Umsätze in den im Parkett I|i® ver- 
notierten Effekten durch vereidigte Makler [Agents de change) ^^^^^ 
vermittelt, welche, siebzig an der Zahl, das „Börsenparkett („i»e Das 
Farquet de la Bourse) bilden. Paxkett. 

1. Das Maklergeschäft eines Agent de change hat in 
Frankreich einen besonderen Namen und wird ^.Charge^ genannt. Man 
sagt also: „acheter ou vendre une Charge d'Agent", wie man bei 
Notaren: „acheter ou vendre une étude^^ zu sagen pflegt. 

2. Eine Charge d'Agent wird gegenwärtig mit nicht weniger 
wie 2^/2 bis 3 Millionen Franken bezahlt. Hat der Firmenkäufer 
nicht hinreichend Kapital, so nimmt er Teilhaber auf, welche je nach 
dem Bruchteil, zu dem sie am Geschäfte partizipieren, in der Praxis 
ein viertel, ein fünftel etc. Agent de Change genannt werden. 

3. Die vereidigten Makler müssen französischer Nationalität 
sein und sind für die ihnen in Depot gegebenen Barbeträge und 
Effekten solidarisch haftbar. 

4. Dieselben kommen um zwölf Uhr zur Börse und bleiben 
daselbst bis drei Uhr; dies ist die offizielle Börsenzeit. Der für die 
vereidigten Makler reservierte Platz heißt „die Schranke" oder „der 
Korb" {Ja Corbeille"); sie allein haben das Kecht ihn zu betreten. 

Die vereidigten Makler selbst befassen sich nur mit den Zeit- 
geschäften {Affaires à terme), aber jeder hat einen eigenen Adjunkt 
zur Erledigung der Kassageschäfte {Affaires au comptant), d. h. 
der Transaktionen, die sogleich beim Abschluß oder aber sehr bald 
danach durch bares Geld oder durch Eintausch anderer Effekten 
ausgeglichen werden, sei es bestens {au mieux) zum mittleren 
Tageskurs {cours moyen du jour) oder zu einem Limit {à un 
cours limité). 

Diese Gehilfen für die Kassaumsätze {Commis au comp- Das Kassa- 
tant) kommen schon um halb zwölf zur Börse und erledigen geschäft. 
unter sich die Ordres, die ihnen zur Ausführung zum mittleren 
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Tageskurs übergeben worden sind; derselbe wird wie folgt ermittelt: 

ein Beamter verzeichnet die verschiedenen Kurse, zu denen jedes 

Papier bis drei Uhr umgeht; der Durchschnitt zwischen der höchsten 

mittlere ^"^ ^^^ niedrigsten Notierung bildet den mittleren Tageskurs 

Tageskurs. (Cours moyen de la journée). 

Die Kassageschäfte müssen innerhalb einer Frist von vierzehn 

^^®^^^®' Tagen abgewickelt werden, d. h. von dem auf den Abschluß folgen- 
den Tage an hat man noch vierzehn Börsentage — die Feiertage 
zählen nicht — um sich zu arrangieren; am fünfzehnten Tage muß 
die Lieferung resp. Abnahme erfolgen. In der Praxis liefert jedoch 
fast stets jeder Kunde ein zu verkaufendes Papier vorher seinem 
Bankier ein, damit dieser sich davon überzeugen kann, ob dasselbe 
in Ordnung geht, d. h. ob es lieferbar ist (s'il est négociable). 

Diese Verpflichtung der Abnahme der gekauften oder der Lie- 
ferung der verkauften Papiere innerhalb einer verhältnismäßig so 
kurzen Frist ist der Grund dafür, daß nur Geschäfte, bei denen es 
sich um eine Kapitalanlage handelt, per Kassa, dagegen die umfang- 
Terinin- reicheren Spekulationsgeschäfte an allen Börsen am Terminmarkte 
markt, [marché à terme) abgeschlossen werden. 

Man nennt Zeit- oder Ter iningesch'é.f ie (opérations à terme) 
solche, deren Kegelung an einem zuvor bestimmten späteren Zeit- 
Liqui- punkt zu erfolgen hat. Diese Kegulierung heißt Liquidation (la 
dation, liquidation). 

Für die „französische Rente" findet die Liquidation am 
letzten Tage jedes Monats statt oder am folgenden Tage, wenn der 
erstere auf einen Feiertag fällt; die Liquidation umfaßt alle im Ver- 
lauf des Monats stattgehabten Operationen. Die Umsätze in Aktien 
der Bank von Frankreich, des Crédit Foncier und der fran- 
zösischen Eisenbahnen werden ebenfalls nur einmal monatlich 
Medio- u. und zwar in der Ultimoliquidation ausgeglichen. Für alle anderen 
Ultimo- (jurch die vereidigten Makler gehandelten Werte gibt es im Monat zwei 
datton. Liquidationstage, den 15. (Medio) und den letzten des Monats (Ultimo). 
Es läuft dem Reglement der Syndikatskammer der vereidigten 
Makler zuwider, Prämiengeschäfte auf einen späteren Termin als 
den der drittnächsten Liquidation abzuschließen. Also kann man 
französische Renten oder französische Bahnen im Mai nur per späte- 
stens Ende Juli handeln. In Werten mit halbmonatlicher Liquidation 
dürfen die vereidigten Makler während der zweiten Hälfte des Juni 
festen und ^' ^' ^^^^ ^^^ Abschlüsse auf spätestens Ende Juli vermitteln. Der- 
der artig späte Regulierungen kommen überhaupt nur bei Prämien- 
Prämien- geschäften (affaires à primes) in Betracht, da die sogenannten 
geschäfte. fj^en Geschäfte (einfache Zeitgeschäfte) (affaires à terme ferme) 
nur auf den Termin der nächsten Liquidation abgeschlossen werden 
können. 

Derartige Vorschriften bestehen übrigens nur an den franzö- 
sischen Börsen. An denen anderer Länder, z. B. in London, steht 
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dem nichts im Wege, daß der Spekulant sich für jeden späteren Vorzug 
Termin, der ihm gerade paßt, engagiert. , a^ 

Die Aktionsfreiheit, deren sich die Makler an der Londoner Marktes. 
Börse erfreuen, ist ein Vorzug, der wesentlich zur Entwicklung des 
Geschäfts der „Stock Exchange" beiträgt. 

Da die Spekulanten erst am Liquidationstage gekaufte Papiere 
abzunehmen oder verkaufte Titel zu liefern brauchen, haben sie bis 
zum Ablauf ihrer Engagements genügend Zeit, den ihnen geeignet 
erscheinenden Kurs zum Wiederverkauf oder Rückkauf, je nachdem 
es ihnen konveniert, abzuwarten. 

Wenn bis zum Liquidationstage sich keine für die Glattstellung Pyolonga- 
der Position günstigen Kurse ergeben haben, bleibt noch der Aus- p^gj. 
weg der „Repprtierung" ihres gesamten Engagements (se faire tionen 
reporter), d. h. die Lieferung kann bis zur nächsten Liquidation 
verschoben werden; wir werden dies Verfahren gleich noch näher 
erklären. 
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Kapitel IV. 

Beport und Deport. 

Obepslelit: Erklärung des Reports. — Der Käufer läBt seine Stucke reportieren. ~- 
Kompensationskurs. — Reportleren. — Der Verkäufer reportiert. — Anlagen in Reports. — 
Der Report in der Praxis. — Erklärung des Deports. — Bedeutung des Deports. — Ihre 
Notierung. 

Erklärung Der Report, in Report oder zum Reportieren geben, 

^^^ reportieren (Beport , se faire reporter , reporter) : Das sind Aus- 
drücke, die denen, welchen sie zum erstenmal begegnen, unverständ- 
lich sind; man findet sie ausschließlich in der Börsensprache. 

In Molières „Bürger als Edelmann" (Le Bourgeois Gentil- 
homme) sprach Monsieur Jourdain seit mehr als vierzig Jahren in 
Prosa, ohne es zu wissen (faisait de la prose sans qu'il en sût rien)] 
nun, meine werten Leser, es gibt sicher einige unter Ihnen, die 
schon mit „Report" zu tun gehabt haben, ohne es zu ahnen, gerade 
so wie Monsieur Jourdain in Prosa sprach, ohne daß er es wußte. 

Wenn ich irgend einen Gegenstand ins Pfandhaus trage, gehe 
ich, im Prinzip wenigstens, einen Report ein (je fais, en 
principe, un report)', ich lasse diesen Gegenstand, der hier die 
Stelle des reportierten Wertpapiers (titre à reporter) vertritt, 
beleihen, d. i. reportieren (je fais reporter cet objet), und das 
Leihhaus reportiert (/e mont-de-piété qui reporte), indem es mein 
Pfandstück hereinnimmt und Geld auf dasselbe darleiht, und der 
Report. Zins, den ich dafür bezahle, ist der „Report" (Zuschlag) (?e reporQ; 
das Datum, an welchem ich das auf mein Pfand entnommene Dar- 
lehen zurückzahlen muß, kann man mit dem Liquidationstage der 
Börse vergleichen; schließlich, wenn ich an diesem Termin den vor- 
gesehenen Betrag nicht zurückzahlen kann oder es versäume, die 
Darlehen zu prolongieren, wird mein Pfandobjekt für meine Rech- 
nung und Gefahr meistbietend verkauft; das ist die Exekution 
(l'exécution). Setzen Sie an Stelle dieses als Beispiel angeführten 
Pfandobjektes Wertpapiere, die nach den Börsenusancen am Termin- 
markt gehandelt werden können, und Sie haben ein Beispiel für die 
wirkliche Reportierung. 

Die Operation des Reportierens ist demnach nichts weiter, als 
die Beleihung oder Lombardierung eines Wertpapiers ; derjenige, 
welcher darleiht, ist der Reporteur (reporteur) und der, welcher 
das Geld aufnimmt, ist der „Reportierte" (le reporté). 
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Der Haussespekulant oder Haussier (le spéculateur à ïal^er Käufer 
hausse oder Haussier) , welcher am Liquidationstage nicht über die ^^ ^^^ 
nötigen Mittel verfügt, um die Wertpapiere abzunehmen, deren portieren. 
Käufer er ist (dont il est acheteur), aber dennoch seine Hausse- 
position halten möchte, wird in dieser Einrichtung der Reports 
ein praktisches und allgemein gebräuchliches Mittel finden, seine 
Engagements bis zur nächsten Liquidation zu halten, indem er die Ab- 
nahme der gekauften Titel bis zu diesem neuen Termin hinausschiebt. 

Zu diesem Zweck benachrichtigt der Käufer („er erklärt") ein- I^i® »Er- 
fach am Tage vor der Liquidation seinen Vermittler, daß derselbe ^^^ ' 
sein Engagement reportieren, also von einem Dritten hereinnehmen 
lassen soll. Der Makler sucht dann einen Kapitalisten, welcher in 
der Liquidation mit seinem eigenen Gelde die für den ersterwähnten 
Käufer bestimmten Papiere interimistisch aufnimmt, und zwar zu 
einem bestimmten Kurse (dem sogenannten Kompensationskurse, Kompen- 
cours de compensation = abgekürzt clc, von dem wir später noch j^urs^^'îjlê 
sprechen werden), um sie seinem Gegenkontrahenten in der folgen- 
den Liquidation zum selben Preise zurückzuliefern, natürlich unter 
Hinzurechnung eines im voraus festgelegten Zinses. Dieser Satz, 
der die Miete für das Geld darstellt, welches der Kapitalist für den 
Zeitraum von einer Liquidation zur andern festgelegt hat, heißt in 
der Börsensprache der „Report". 

Sich oder seine Stücke reportieren lassen — (se faire reporter, 
abgekürzt: /*. r. oder auch y/a, d. h. vendu et acheté j verkauft und 
gekauft, weil man gewissermaßen in der Liquidation verkauft und 
die Papiere am nächsten Termin zuzüglich des Reports wiederkauft) 
— bedeutet also, seine Wertpapiere verpfänden, und zwar unter 
Zahlung eines Zinses, welcher den „Report" (le report) darstellt; 
der Vorgang des Geld verleih ens von einer Liquidation zur andern 
und das Verdienen des Report geldes wird „Reportieren" (reporter) ß^por- 
genannt. *^^^^^- 

Die bei dieser Operation nutzbar gemachten Kapitalien sind die 
sogenannten „Ultimogelder" ( Capitaux reporteurs), und die Wert- 
papiere, welche die Unterlage für diese Beleihungen bilden, sind die 
hereingegebenen (donnés en repm't), hereingenommenen 
(pris en report) oder reportierten (reportés) Wertpapiere — diese 
drei Ausdrücke bezeichnen alle dasselbe. 

Wenn der Baissespekulant oder Blankoverkäufer (le spécu- Der Ver- 
lateur à la baisse oder Baissier) die Stücke, deren Verkäufer er ist, ^^^^^ 
mit Rücksicht auf die bisherige Kursbewegung nicht liefern kann jj^^ein 
oder will, wird er in der Einrichtung der Reports ein Mittel finden, 
seine Position, die durch einen in der Hoffnung auf eine Baisse- 
bewegung vorgenommenen Blankoverkauf entstanden ist, bis zum 
nächsten Liquidationstermin zu halten, indem er die Lieferung der 
Titel bis zu diesem neuen Termin hinausschiebt. 
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In diesem Falle wird der Vermittler Stücke hereinzunehmen 
oder kurz „zu reportieren" (donne Vordre de reporter) haben, 
abgekürzt: r. oder auch a/v achetei /vendre, d. h. kaufen /verkaufen, 
weil man in der Tat in der Liquidation die Stücke kauft und sie 
für den nächsten Termin wieder zuzuglich des Reports verkauft) — ; 
dieser Vorgang gestaltet sich umgekehrt, wie bei der Haussespekulation. 

Anstatt einen Kapitalisten zu suchen, wird sich der Vermittler 
an jemand wenden, der solche Papiere besitzt, wie sie sein Klient 
verkauft hat; hat dieser Besitzer der Papiere Verwendung für Geld, 
so wird er die Stücke gegen Barzahlung zum Liquidationskurse ver- 
leihen, um sie zum gleichen Preise in der nächsten Liquidation 
wieder zurückzunehmen. Da in diesem Falle derjenige, welcher die 
Stücke leihweise hergibt, dafür den Gegenwert in bar erhält und 
bis zum nächsten Termin die Nutznießung des Geldes hat, ist es 
ganz natürlich, daß er den Report dem Blankoverkäufer zahlen 
muß {il doive payer le report au vendeur à découvert), gerade als 
ob dieser wirklich ein Reporteur wäre. 

An einem großen Markt, wie dem der Pariser Börse, kommt es 
sehr häufig vor, daß einerseits viele Käufer, die ihre Papiere nicht 
abnehmen können, dieselben in Report geben oder herein- 
nehmen lassen (se font reporter) und andererseits wieder gibt es 
Verkäufer, die, da sie die verkauften Stücke nicht besitzen, sie 
hereinnehmen oder selbst reportieren (reportent). Auf diese Weise 
gleichen die Haussiers und Baissiers unter sich eine große Anzahl 
der Engagements aus, so daß nur ein mehr oder weniger beschränkter 
Saldo auszugleichen bleibt, um dessen willen sich die Vermittler an 
die wirklichen Kapitalisten und an die wirklichen Stück- 
besitzer wenden müssen. 
Anlagen Dem wirklichen Kapitalisten, welchem der Vermittler Stücke 

in Reports, hineingeben will (faire un report) bietet sich für sein Geld eine 
vorübergehende, mehr oder weniger lohnende, aber absolut 
sichere Anlage (Placement temporaire), denn der Reporteur hat 
einerseits als Sicherheit die ihm überlieferten Papiere, andererseits 
die Bürgschaft des Vermittlers, welcher den Weiterverkauf garan- 
tiert, d. h. in diesem Falle die Abnahme der hereingenommenen 
(reportierten) Papiere beim Ablauf der Reportfrist. 

Kapitalisten, die Geld flüssig haben, aber keine definitiven An- 
lagen machen wollen, plazieren es gern im Reportgeschäft 
(placent en report), denn in diesem legen sie ihr Geld immer nur 
auf eine verhältnismäßig kurze Zeit fest. 

Der Käufer kann, wenn er seine Positionen bei jeder neuen 
Liquidation reportieren läßt und zugleich regelmäßig die Reports 
und die eventuellen Differenzen zahlt, seine Hausseengagements auf 
unbegrenzte Zeit halten; ebenso kann der Blankoverkäufer nach 
Belieben seine Baisseoperationen prolongieren, indem er bei jeder 
Liquidation Stücke hereinnimmt. Der Blankoverkäufer wird in seiner 
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Eigenschaft als Reporteur den Reportzins einheimsen, aber er muß 
dem Käufer die Coupons nach Maßgabe ihrer usancemäßigen Ab- 
trennung vergüten. (Vergl. hierüber das Kapitel „Coupons"). 

Wir haben soeben kurz die Theorie der Reports auseinander- Der Report 
gesetzt. In der Praxis genügt es, seinem Vermittler den Auftrag ^ ^^^ 
zu erteilen, daß er die Positionen bestmöglichst hereinnehmen 
läßt (oder sagen wir hereingibt), respektive hereinnimmt (Vordre 
de faire reporter ou de reporter); der Kunde braucht sich nicht da- 
rum zu bekümmern, ob der Vermittler sich an einen Blankoverkäufer, 
an einen wirklichen Kapitalisten oder an einen wirklichen Stücke- 
besitzer wendet. Am Schiebungstage (Reporttage) benachrichtigt der 
Vermittler seinen Kunden von der für seine Rechnung zum Kompen- 
sationskurs erfolgten Schiebung der Engagements. 



Deport. 

Das Reportieren ist derart gebräuchlich, daß der Börse bei Bedeuten- 
jeder Liquidation für diese vorübergehenden Anlagen stets beträcht- ^e darin 
liehe Kapitalien zuströmen. Es ist klar, daß man zu Zeiten ë^^^^^ ^^Ita^^j^, 
Geldflüssigkeit leicht Kapitalisten findet, die geneigt sind, ihre 
Gelder zu einem oft geringen Zinsfuß unterzubringen, wenn das 
Geld aber knapp wird, zeigen sich die Kapitalisten anspruchsvoller 
und verlangen einen höheren Nutzen; daher ist der Zinsfuß der 
Schiebungen veränderlich (le taux des reports est variable): 
auch hängt die Höhe oder der Tiefstand des Zinssatzes von dem 
mehr oder weniger großen Überfluß an Stücken ab, die herein- 
gegeben werden sollen. Die Reportsätze werden teuer oder ziehen 
an (se tendent), wenn das Geld knapp und die Summe der herein- 
zugebenden Papiere groß ist; die Reportsätze werden billig oder 
geben nach (se détendent) wenn Geld sehr flüssig und „leicht" ist, 
und die Stücke knapp sind. 

Besonders großer Stückemangel in einem Wertpapier kann auch Erklärung 
eine außergewöhnliche Billigkeit des Reportgeldes für dieses hervor- ^®® 
rufen; man spricht in diesem Falle von einem Deport — (Déport y ^^ ^' 
abgekürzt; JB., d. h. Bonification à V acheteur , die der Käufer erhält 
== Abschlag) — weil in diesem Falle es der Stückinhaber (mit 
anderen Worten der Käufer oder Haussespekulant) ist, der sich eine 
gewisse Summe dafür zahlen läßt, daß er seine Papiere dem Blanko- 
verkäufer leiht; in diesem Falle stellt der Repoi-t den Preis für 
das Vermieten des betreffenden Papieres dar. 

Es kommt nicht selten vor, daß die Spekulation, durch poli- 
tische und finanzielle Vorfalle beunruhigt, viele Papiere blanko, d. h. 
ohne sie zu besitzen, verkauft, also ein Baisseengagement eingeht. 
Wenn nun in der Liquidation die bedeutenden Kapitalisten, die als 
Käufer den Baissespekulanten Schach geboten haben, in großer Zahl 
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die gekauften Titel abnehmen, sind die Verkäufer genötigt, die ihnen 
fehlenden Stücke bei wirklichen Besitzern zu leihen; diese letzteren 
verleihen, da sie kein Geld nötig haben, ihre Stücke natürlich nur, 
wenn sich dabei ein entsprechender Nutzen für sie ergibt: Das ist 
der Deport. 

Wenn ein Deport entsteht, zahlt der Baissier noch für das leih- 
weise Überlassen der Stücke gegen Bargeld, und aus dem Entstehen 
eines Deport ersieht man, daß die Stücke knapp oder in unbekannten 
Händen konzentriert sind und daß zugleich auch außerordentlich 
große Baissepositionen bestehen. 

Wir haben in den letzten Jahren diesen Fall eintreten sehen, 
bei den französischen Renten, bei der 47o russischen Anleihe, den 
Aktien der Bank von Frankreich, dem Crédit Foncier de France, der 
Panamagesellschaft, dem Comptoir National d'Escompte de Paris, der 
Banque d'Escompte, der Société de Dépots et de Comptes Courants, 
der Société Générale, der Schlaf Wagengesellschaft , bei Thomson- 
Houston, bei der Métropolitain, Tramways Est- Parisien, Kertsch u. s. w. 

Die Reportsätze sind sehr oft das BarometerfürdieMarkt- 
lage (le baromètre de la position de place), d. h. sie zeigen an, ob 
übergroße Hausse- oder Baisseengagements bestehen. Der Speku- 
lant kann aus dem Tiefstand oder der Höhe der Reportsätze Schlüsse 
auf den weiteren Gang der Kurse ziehen; eine langjährige Erfahrung 
in Börsensachen hat uns bewiesen, daß oft, wenn die Reportsätze 
hoch waren, die Reaktionen eingetreten sind, während billiges Geld 
meistens den Anstoß zur Hausse und Festigkeit des Marktes ge- 
geben hat. 

Die Reportierungen werden gewöhnlich bestens (au mieux) 
oder zum Mittelsatze (au cours moyen) ausgeführt, wenn dies 
möglich ist. 

Man ermittelt den Durchschnittssatz für die Reports auf die 
gleiche Art wie für die Kassapapiere: 15 und 22 Centimes Report 
auf 37o Rente ergeben z. B. 18 V2 Centimes als Mittelkurs (15 + 22 == 37, 
wovon die Hälfte 18 V2). 

Sind zwei Deports notiert, so ist das Verfahren das gleiche, nur 
daß der Mittelkurs eben auch einen Deport ergibt. Sind dagegen 
ein Report und ein Deport für einunddasselbe Wertpapier notiert, 
so zieht man, um das Mittel zu finden, anstatt die beiden Zahlen zu 
addieren, die kleinere von der größeren ab; die Hälfte des Restes 
stellt den Miitelkurs dar, der ein Report ist, wenn die größere Zahl 
ein Repoi^t, der dagegen ein Deport ist, wenn dieselbe ein Deport 
war. Z. B. 15 Centimes Report und 10 Centimes Deport (B) ergeben 
als Durchschnittssatz 2V2 Centimes Report (15 minus 10 = 5; die 
Hälfte = 2V2). 

Der Rentenmarkt im freien Verkehr (en Coulisse) hat einen 
Reportsatz, der von dem im offiziellen Kursblatt notierten (d. h. von 
den vereidigten Maklern gehandelten) unabhängig ist. 
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Kapitel V. 



- or THf 

VNIVER8ITY 



Kompensationsknrs. 

{Cours de Campensation.) 



Übersiolit: Kompensationskurs.— Seine Wirkung. — Zwangsweise Glattstellung. - 
Feststellung des Kompensationskurses. — Definition des Wortes: Kompensieren. 



Während des ganzen Monats werden an der Börse Käufe und 
Verkäufe zu den verschiedensten Kursen bewerkstelligt. Wir wissen, 
daß sehr häufig nicht derjenige, welcher ein Papier verkauft, es 
auch effektiv liefert, und nicht immer der, welcher es kauft, es auch 
tatsächlich bezieht. Am Liquidationstage setzt die Syndikatskammer 
der vereidigten Makler zwecks Vereinfachung der Berechnungen 
einen Einheitskurs fest, zu welchem alle Lieferungen in dem be- 
treffenden Papier erfolgen. Dieser Kurs heißt der Liquidations- 
kurs oder Kompensationskurs (le cours de compensation ^ abge- Kompen- 
kürzt c./c). Er dient als Grundlage für die Prolongationen und die salions- 
Regelung der Differenzen. Zu diesem Kurse muß der Käufer die 
Papiere, welche er im Laufe des Monats gekauft hat, von einem 
Kapitalisten oder einem, der sie blanko verkauft („gefixt") hat, 
hereinnehmen lassen. Wenn der Kompensationskurs höher ist, als Seine 
sein Kaufkurs, wird ihm die Differenz vergütet. Bleibt dagegen der ^^^^kung. 
Kompensationskurs hinter seinem Kaufkurs zurück, muß er die 
Differenz spätestens am Tage nach der Liquidation decken, da sonst 
die von ihm zur Sicherheit hinterlegten Werte realisiert und sogar 
seine Positionen glatt gestellt werden, falls der zu seinen Gunsten Zwangs- 
verbleibende Restbetrag nicht ein weiteres Risiko für den Bankier ^f ^fx® 
ausschließt. Andererseits muß der Blankoverkäufer die Differenz Stellung, 
zahlen, wenn der Kompensationskurs seinen Verkaufskurs übersteigt, 
oder aber er hat die Differenz zu empfangen, wenn der umgekehrte 
Fall eintritt. 

Wenn also z. B. der Kompensationskurs der Rente auf 100.50 
festgesetzt ist und derjenige, welcher einen im Laufe des Monats zu 
lOO^/o gekauften Posten von 3000 Fr. 37o Rente hat prolongieren 
lassen, so erhebt er die Differenz zwischen seinem Kaufkurs und 
dem Kompensationskurs, d. h. 500 Franken. Wenn er dagegen 
seine Rente zu einem höheren Preise gekauft hat, z. B. à 100.80, so 
ist er verpflichtet, wenn er sie hereinnehmen läßt, die Differenz 
zwischen diesem Kaufpreis und dem Kompensationskurs zu zahlen, 



Digitized by 



Google 



— 64 — 

d. h. in diesem Falle Fr. 300 zuzüglich Maklergebühr und Stempel- 
kosten. 

Die Kompensationskurse werden sowohl für die Liquidation 
des Medio, wie des Ultimo am Liquidationstage der Beuten und 
übrigen Werte gegen 2 Uhr von der Syndikatskammer der ver- 
eidigten Makler je nach dem Durchschnitt der Notierungen fest- 
gestellt, die den zwischen 127« und 2 Uhr in dem betreffenden 
Papier erfolgten Abschlüssen zu Grunde gelegen haben. Nur bei 
außergewöhnlichen Krisen setzt die Syndikatskammer für dieses 
oder jenes Papier einen mehr oder weniger über den Tageskurs 
hinausgehenden Kompensationskurs fest, um die Höhe der Differenzen 
zu verringern. 

Der offizielle Kurszettel bringt gewöhnlich die Kompensations- 
kurse in einer besonderen Spalte. 
Kompen- Börsentechnisch bezeichnet man mit „Kompensieren" (com- 

sieren. penser) diejenige Transaktion, durch die ein Spekulant, der einen 
gewissen Betrag Wertpapiere bei einem Vermittler gekauft und den 
gleichen Betrag des nämlichen Papiers bei einem anderen Vermittler 
verkauft hat, bei beiden gleichzeitig sein Kaufsr und Verkaufs- 
engagement glattstellt. Er gibt dem Vermittler des Kaufgeschäfts 
den Auftrag, an den Vermittler des Verkaufsgeschäfts die Stücke 
gegen Zahlung des Gegenwertes zum Kompensationskurse auszu- 
liefern. Er selbst hat in diesem Falle nur die Differenz in bar 
einzukassieren oder zu zahlen, je nachdem der Kompensations- 
kurs einen Saldo zu seinen Gunsten oder zu seinen Lasten ergibt. 
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Kapitel VI. 

Das Prämiengeschäft. 

(Marché à Prime,) 

Übepsiolit: Der Börsenausdruck „Prämie". — Prftmiengeschäfte. — Der Ausdruck 
Prime „dont" und niclit „ûe**. — Eine Prämie abandonnleren lieiBt den Handel rückgängig 
machen. — Geschäfte à la Hausse: Begrenzter Verlust und unbegrenzter Gewinn. — Ge- 
schäfte à la Baisse: Fester Verkauf gegen Prämienankauf; begrenzter Verlust, unbegrenzter 
Gewinn. — Die Prämie beziehen (Lever une prime). — Der Ecart. — Der Ecart zieht an und 
läßt nach (L'écart se tend ou se détend). 



Wir erlauben uns, die Aufmerksamkeit des Lesers ganz be- 
sonders auf dieses wichtige Gebiet zu lenken, da namentlich an der 
Pariser Börse das Prämiengeschäft eine derartige Ausdehnung ge- 
wonnen hat, daß es alle anderen Transaktionen des Marktes merk- 
lich beeinflußt. Die großen Kursbewegungen, welche sich besonders 
bei der französischen Rente geltend machen, dürften in hervor- 
ragendem Maße ihren Ursprung der Einwirkung des Prämien Ver- 
kehrs verdanken, der allen größeren Operationen als Grundlage Prämien- 
dient. Im Prämiengeschäfte erblicken wir ein Spekulationselement, geschaft. 
welches dem kleinen Kapitalisten häufig ermöglicht — unter Preis- 
gabe eines zum Umfange des Geschäftes in sehr bescheidenem 
Verhältnis stehenden Geldopfers (für den Fall eines Mißerfolges) — 
riesige Operationen zu unternehmen, die ihm mitunter beträchtlichen 
Gewinn einbringen. 

Ein Abschluß auf Prämie (un marché libre ou à prims) 
stellt ein Geschäft dar, welches den Verkäufer verpflichtet, ohne 
dagegen den Käufer zu binden, so daß der letztere, am Zeit- 
punkt der Erfüllung angelangt, die freie Wahl hat, den Kauf zu 
genehmigen oder davon zurückzutreten; dafür hat er dem Ver- 
käufer bei Abschluß des Geschäftes einen im voraus bestimmten 
Teil des Kaufpreises als Entschädigung, genannt Prämie (Prime), ^^® 
zu zahlen, welche Eigentum des Verkäufers wird, wenn zur Zeit der ^^^' 
Fälligkeit der Käufer das Geschäft rückgängig macht. 

Ein Beispiel aus dem täglichen Leben. Es ist die Durchführung 
einer Straße in Aussicht, deren Zustandekommen für eine an- 
grenzende käufliche Liegenschaft eine Werterhöhung zur Folge 
haben könnte. Nun kann es vorkommen, daß ein Spekulant dem 
gegenwärtigen Besitzer des Grundstücks folgenden Vorschlag macht: 
Für Ihre auf 300 000 Fr. veranschlagte Liegenschaft biete ich Ihnen 
Bobert-Milles, Die Pariser Börse. 5 
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350 000 Fr., also einen Zuschlag von 50 000 Fr. über den geforderten 
Preis, aber unter der doppelten Bedingung: 

1. Daß ich Ihnen heute niu* eine Anzahlung von 10000 Fr. 
leiste, um den Rest etwa in einem Jahre zu bezahlen; 

2. daß ich, wenn mir bis dahin Ihre Liegenschaft nicht mehr 
zusagt; den Handel rückgängig machen kann, indem ich Ihnen diese 
10000 Fr. als Entschädigung überlasse. 

Auf dieser Basis wird das Geschäft abgeschlossen. Kommt der 
Straßenbau zustande, so zahlt der Käufer nach Jahresfrist 340 000 Fr. 
(10 000 Fr. hat er bereits vorausbezahlt), somit ist der Verkäufer der 
Liegenschaft in den Besitz des dafür vereinbarten Verkaufspreises 
von 350 000 Fr. gelangt, und dem Käufer steht es nun frei, dieselbe 
nach Gutdünken wieder zu veräußern. 

Kommt dagegen, aus irgend einem Grunde, die Durchführung 
der Straße nicht zustande, so gibt der Spekulant am Zahltermin das 
Reugeld von 10 000 Fr. preis (er abandonniert es) und das Ge- 
schäft wird hinfallig. Wohl verliert er auf diese Weise 10 000 Fr., 
auf diese Summe bleibt indessen sein Verlust beschränkt, so daß er 
dem Risiko einer Entwertung des Grundstücks gänzlich entgeht. 
Dieses bleibt unverändert Eigentum des bisherigen Besitzers, dem 
als Entschädigung das vereinbarte Reugeld, mit anderen Worten die 
Prämie, entrichtet wurde. Der Handel nun, dessen Gegenstand im 
vorliegenden Falle eine Liegenschaft war, pflegt sich täglich an der 
Börse und zwar in Wertpapieren zu vollziehen; es sind dies die 
Abschlüsse auf Prämie (Marchés à primé). 

Die Prämie bildet somit für den Käufer nichts anderes als eine 
Versicherungsprämie gegen unerwartet eintretenden Kursrückgang. 
Im Kursblatt der Kulisse ist z. B. die Rente zum Kassakurse 
von 101 Fr. notiert. Auf einer Linie darunter finden wir den Kurs 
Der Aus- "^^^ „101.25, dont 25 centimes" Prämie. Das bedeutet, daß der 
druck: vorsichtige, auf Kurssteigerung hin operierende Spekulant (le 
Prime dont ^^ci^^^ßi^^ Opérant à la hausse), der den etwaigen Verlust von 
^^ dT^ vornherein auf einen bestimmten Betrag beschränken will, die 
Rente 25 Centimes teurer kauft, um sich so das Recht zu sichern, 
bei Monatsschluß vom Geschäft zurücktreten zu können (la 
fa^ciUté de résilier son marché). Er unterläßt den Bezug der ge- 
kauften Rente und bezahlt dafür 25 Centimes per 3 Fr. Rente — 
Eine börsenmäßig ausgedrückt: er erklärt, daß er die Prämie aban- 
Prämie donniert — wenn statt der von ihm erwarteten Hausse eine Baisse 
^nîereiT eingetreten ist. Die für die erklärte Prämie (prime abandonnée) 
heißt: den ZU bezahlenden 25 Centimes entsprechen 125 Fr. für je 1500 Fr. 
Handel Rente, zuzüglich der Courtage (Maklergebühr) der Kulisse von 
^^^1^^^12.50 Fr. (= V4%o auf den entsprechenden Kapitalbetrag von 
50 000 Fr. Nominal). 

Auf diese Weise kann jemand, der das Eintreten einer starken 
Hausse vermutet, sein Geld aber nicht den zeitweiligen Über- 
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raschungen der Börse aussetzen will, je nach seinen Mitteln, sagen 

wir z. B. 60 000 Fr. 3^/o Rente kaufen, was einem Kapital von über Geschäft 
zwei Millionen Franken gleichkommt, um aus diesem gewaltigen Kapital ^^ Hausse, 

den ganzen Gewinn der eventuellen Hausse einzuheimsen, während y^^^t?^ 

er fur alle Fälle die verhältnismäßig geringe Summe von 5000 Fr. Unbe- 

— zuzüglich 500 Fr. — Courtage aufs Spiel setzt. Dank dieser Prä- grcnzter 
mie von 5500 Fr. ist er also während der ganzen Dauer seiner Ver- 
bindlichkeit zweifacher Millionär gewesen. 



Gewinn. 



Nun beschränkt sich aber die Zweckmäßigkeit eines Prämien- 
kaufes nicht allein auf Operationen „à la hausse", sondern es findet 
derselbe eben so häufig bei Baisse-Operationen (Opérations à la 
baisse) Anwendung und zwar etwa folgendermaßen: 

Bleiben wir bei dem oben erwähnten Falle der Notierung der Geschäft 
Rente zum Kassakurse von 101 Fr. und zu 101.25 à prime dont^^^P^^f^^®- 
25 Centimes. Ein Spekulant sieht ein Ereignis voraus, das geeignet tauf gegen 
ist, eine starke Baisse zu bewirken. Da nun seine Yorausberechnung Prämien- 
auf einer irrigen Meinung beruhen kann, sucht er, für den Fall sich ^^auf. Be- 
eine seiner Erwartung entgegengesetzte Kursbewegung einstellen veriu^t^ 
sollte, seinen Verlust zu begrenzen und handelt auf folgende Unbe- 
Weise : grenzter 

Er läßt fest verkaufen 60 000 Fr. Rente à 101 Fr. und gleich- Gewinn, 
zeitig auf Prämie kaufen 60000 ¥t. Rente à 101.25 dont 25 Centimes. 
Dieser letztere Handel ist nur ein bedingungsweiser, weil er immer 
die Möglichkeit läßt, unter Entrichtung der Prämie von 25 Cents, 
aufgehoben zu werden. Sinkt die Rente von 101 Fr. auf 99 Fr., 
so kauft er die verkauften 60000 Fr. Rente zurück und erzielt 
aus dieser Operation einen Gewinn von 40 000 Fr. (die Kursdifferenz 
von 2 % auf das Kapital von 2 000 000 Fr.) , von welcher Summe 
abgehen 5000 Fr. (V4®/o Prämiengeld vom Kapital), wenn er Ende 
des Monats den Prämienkauf von 60 000 Fr. Rente rückgängig 
macht. 

Mitunter kommt es vor, daß im nämlichen Monat des Rück- 
kaufs der verkauften Rente, also nach Erzielung eines Gewinnes 
„à la baisse", der Rentenkurs wiederum steigt und den Kaufpreis 
der Prämie zu erreichen, wenn nicht gar zu überschreiten vermag, 
so daß der Prämienkäufer sich in die Lage versetzt sieht, den 
Kauf halten zu können, statt ihn abandonnieren zu müssen (für 
diese Manipulation des Beziehens der auf Prämie gekauften Titel 
heißt der französische Börsenausdruck; „lever la prime", „die „Lever une 
Stücke beziehen"), und infolgedessen noch einen Gewinn à la hausse prime". 
macht, indem er seine Position durch einen festen Verkauf ^^^i^i^^^^^ 
liquidiert. 

Was wäre nun geschehen, wenn nach Abschluß der beiden 
gleichzeitigen Operationen seitens des Spekulanten, d. h. nach dem 
festen Verkauf zu 101 und dem Prämienkaufe à 101.25 dont 
25 Centimes — der Preis der Rente auf 102 Franken gestiegen wäre? 

5* 



Digitized by 



Google 



— 68 — 

In diesem Falle hätte er die Kursdifferenz von 25 Centimes 
(*/4 7o vom Kapital von 2 000 000 Fr.), nämlich brutto 5000 Fr. für 
60 000 Fr. Rente, verlieren müssen. 

Der Unterschied zwischen dem Preise, zu welchem die Rente 
per Kassa gehandelt wird, und jenem, zu welchem sie à prime 
Der Ecart, notiert ist, heißt Ecart und bedeutet also einen Kursabstand. 
Dieser Ecart ist sehr veränderlich. Es ist begreiflich, daß der- 
selbe zu Anfang des Monats am größten ist und bis Monatsende 
an Ausdehnung allmählich abnimmt (der Franzose sagt: „ü se détend*' j 
er gibt nach), und zwar aus dem Grunde, weil der Käufer einer Prämie 
Der Ecart ^'^^^'^^^^^ noch einen ganzen Monat Spielraum hat, um unter dem 
zieht an Schutze dieser Versicherung zu spekulieren, während dieser Vorteil 
und gibt in dem Maße schwindet , als der Zeitpunkt der Vertragserfüllung 
''*^^- herannaht. 

Ebenso einleuchtend ist es, daß, wenn die Rente während 
einiger Wochen nur leichte Kursschwankungen aufweist, dieser 
Ecart ziemlich unbedeutend ist, wogegen er zu Zeiten jäher Kurs- 
sprünge notwendig steigen, d. h. an Ausdehnung oder Spannung 
gewinnen muß (hier sagt die Börse: „il se tend", er zieht an). Wir 
haben oben, in unseren Beispielen, von einer Prämie dont 25 Cen- 
times gesprochen. Die Pariser Börse unterscheidet verschiedene 
Arten von Prämiensätzen. Die für die Staatspapiere gebräuchlichsten 
sind die Prämien dont 5 Centimes, dont 10 Centimes, dont 
25 Centimes, dont 50 Centimes und dont 1 Franc, was bedeutet, 
daß der Käufer 5, 10, 25, 50 Centimes oder einen Franken für jede 
Einheit gekaufter Rente (d. i. für je 3 Fr.) zu bezahlen hat, wenn 
er am Prämienerklärungstage wünscht, vom Handel zurückzutreten. 
Es ist selbstverständlich, daß der Ecart der Prämie von 25 Centimes 
größer ist, als für diejenige von 50 Centimes, und daß er wiederum 
größer ist für die Prämie von 50 Centimes, als für diejenige von 
einem Franken, denn da die Prämie nur eine Versicherung bildet, 
so ist es durchaus natürlich, daß der Prämienverkäufer oder Ver- 
sichernde eine um so höhere Versicherungsprämie fordert, je größer 
die Wahrscheinlichkeit ist, daß die auf Prämie gekauften Titel in- 
folge eines zu seinem Nachteil ausfallenden Prämienliquidationskurses 
vom Käufer bezogen werden. 

Was macht X. für ein Geschäft, wenn er dem Y. für 3000 Fr. 
Rente à 101.25 dont 25 Centimes verkauft? Im Falle der Hausse hat 
er ihm die Rente 25 Centimes über dem momentanen Kurse ver- 
kauft. Tritt Baisse ein, so hat 'X. nichts verkauft, denn Y. wird vom 
Kaufe abstehen und ihm 250 Fr. Prämie zahlen. Hätte Y. sich zur 
Zahlung einer Prämie dont 1 Fr. für den Fall der Aufhebung des 
Handels verstanden, dann würde X. natürlich billiger verkauft 
haben, z. B. à 101.05 anstatt zu 101.25. Wenn aber im Gegenteil Y. 
nur eine Prämie dont 10 Centimes, d. h. lUO Fr. im Aufhebungsfall, 
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hätte bewilligen wollen, so erscheint es nicht minder erklärlich, daß 
X, statt 101.25. 101.40 gefordert haben würde. 

Aus diesem Grunde sehen wir beispielsweise auf dem Kursblatt 
als festen Preis der Rente verzeichnet 101 Fr. 

Als Preis der Rente dont 1 Fr. 101.05 Fr. 
n „ « . .;, 50Cts 101.15 „ 

n r, . . r, 25 „ 101.25 „ 

n V n . ;, 10 „ 101.40 „ 

Der Ecart verschiebt sich je nach der Fälligkeit und der Höhe 
der Prämien, sowie nach den jeweiligen Verhältnissen. 
Für je 3000 Fr. Rente beträgt die 

Prämie dont 5 Cts. 50 Fr. 
. 10 jj 100 „ 
„ „ 25 „ 250 ,) 

„ 50 „ 500 „ 
und „ „ 1 Fr. 1000 ^ 

Gleicherweise kostet für 25 Titel eine Prämie dont 5 Fr. 
125 Fr., eine Prämie dont 10 Fr. 250 Fr. und für 25 Aktien eine 
Prämie dont 20 Fr. 500 Fr., Spesen nicht inbegriffen. 
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Kapitel VU. 

Prämienerklärung. 

{Réponse des Primes.) 

Übepsiolit: Der Tag der Prämlenerkiftrung. — Der Kampf zur Stunde der Er- 
klärung. 

Zeitpunkt Für sämtliche Wertpapiere, die auf Zeit gehandelt werden, 

^®^ findet am vorletzten Monatstage (wenn dieser ein Feiertag, am 

erklftrung. "^vorhergehenden Werktage) die sogenannte Prämienerklärung {réponse 
des primes) atatt. Für die Werte mit halbmonatlicher Liquidation 
ist eine Eéponse noch für den 14. jedes Monats vorgesehen. An 
diesen Tagen, Punkt 1^2 Uhr mittags, ist der Prämienkäufer ge- 
halten, seinem Verkäufer erklären zu lassen, ob er den Kauf auf- 
recht/ erhalten, d. h. die „Prämie beziehen" {lever la prims), oder 
aber, unter Erlegung des vereinbarten Betrages, von demselben 
zurücktreten will {abandonner la prime). 

Der Kampf In diesem schwerwiegenden Augenblicke erhebt sich in der 

zur Stunde jj^g^j ein ungestümes Ringen zwischen den für das Beziehen der 
Réponse. Prämien, d. h. die Abnahme der auf Prämie gekauften Werte ein- 
tretenden Interessenten und jenen, die das Gegenteil anstreben. 
Die einen trachten den Kurs durch überstürzte Käufe hinaufzu- 
treiben, die anderen ihn durch fortgesetzte Verkäufe zum Weichen 
zu bringeiî. Da mit dem Kurs der Prämienerklärung die größten 
Interessen verknüpft sind, platzen die Geister hart aufeinander und 
bekämpfen sich mit Erbitterung, d. h. durch die Versuche, die Kurse 
hinauf oder hinunter zu treiben. Dieses, eine Menge Neugieriger 
herbeilockende Schauspiel, dürfte demjenigen, welcher nicht weiß, 
was für bedeutende Operationen zu dieser Stunde ihre Lösung 
finden, jedenfalls höchst befremdlich erscheinen. 
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Kapitel VIII. 

Kleine Prämien für den nächsten Tag. 

(Petites primes pour le lendemain.) 



Außer denjenigen Prämien, deren Erklärung am Vorabend der 
Liquidation stattfindet, werden in Kente noch eine beträchtliche 
Anzahl kleiner Prämien, wie dont „deux liards" (2V2 Centimes), 
dont 5 Centimes und dont 10 Centimes für den nächsten Tag ge- 
macht, das heißt, anstatt daß der Käufer solcher Prämien sich erst 
am Vorabend der Liquidation für Aufrechterhaltung oder Fallen- 
lassen seines Geschäfts erklärt, hat er diese Erklärung an der Börse 
des folgenden Tages um 2 Uhr, und am vorletzten Monatstage 
1 V2 Uhr abzugeben. Die Zeit, welche ihm verbleibt, auf derartige 
Prämien zu operieren, ist kurz bemessen, anderseits ist aber auch 
sein Eisiko nur ein bescheidenes, denn dieses Verfahren ermöglicht 
ihm, bis zum folgenden Tage Käufer von 3000 Franken Rente, d. h. 
100 000 Franken Kapital zu bleiben und dabei einzig aufs Spiel zu 
setzen: 

25 Franken, bei einem Prämienkauf dont deux liards, 

50 „ n n . n ^^^^ ^ Centimes und 

100 „ „ „ „ dont 10 „ 

Der Kursabstand (Ecart) zwischen dem Tageskurse und dem 
Kurs solcher Prämien „pour le lendemain"" („auf morgen") ist ge- 
wöhnlich ein geringer. Bisweilen kann er sich wohl außergewöhn- 
lich spannen, wenn etwa ein wichtiger Kammerbeschluß bevorsteht 
oder der unmittelbare Eintritt eines politischen Ereignisses voraus- 
zusehen ist. Man hat es erlebt, daß vom Glück begünstigte oder 
wohl unterrichtete Spekulanten, vermittelst solcher Eintagsprämien 
von einem Tag auf den andern bei lächerlichen Einsätzen kolossale 
Siunmen gewannen. So konnten Bankhäuser, welche am 4. Juli 
1866 Italienische Rente à prime dont 10 Centimes kauften, am 
andern Tage auf je 1000 Franken, die sie daran wagten, einen Ge- 
winn von 150 000 Franken einziehen. 

Es ließen sich hier noch einige Beispiele fabelhafter Resultate 
anführen, die aus derartigen Operationen hervorgegangen sind. 

Wenn es den großen Prämienoperationen vorbehalten ist, bei 
Monatsschluß merklich auf die Haltung des Marktes einzuwirken, 
so Massen in Zeiten stillen Börsen Verkehres auch die an der täglichen 
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Erklärung zum Austrage kommenden kleinen Prämiengeschäfte 
ihren Einfluß auf die Kursgestaltung nicht minder erkennen. 

Außer der S^/^igen französischen Rente geben in der Kulisse 
häuflg auch Papiere mit starken Kursvariationen, wie die Spanische 
äußere Rente {dout 10 Centimes), die Rio Tinto-Kupferaktien {dont 
5 Franken), Métropolitain ak tien und manchmal die Aktien der 
De Beers-Gesellschaft, der Rand Mines und der Goldfields of South 
Africa Co. etc., Anlaß zu Operationen in „pWwtes pour le lende- 
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Kapitel IX. 

Prämienskala. 

(Echelle de Primes.) 

Überstellt: Über die eewinnwahrscheinlichkeitsrechnung. — Der Echellfer. -^ 
Die sogenannte Prämienskala (Echelle de Primes). 



Wir haben darauf hingewiesen, welcher Vorteil sich aus dem 
Prämienkauf erzielen läßt, und auseinandergesetzt, wie man sich 
verhalten muß, wenn man auf das Steigen und Fallen spekulieren 
will, ohne jedoch ein zu großes Kapital aufs Spiel zu 
setzen (en ne risquant qu'un petit capital). 

Der Leser mag sich jetzt die ganz natürliche Frage vorlegen: 
Warum finden sich aber dennoch Leute, die Prämien ver- 
kaufen, trotzdem sie sich dadurch einer Gefahr aussetzen, welche 
zu vermeiden ihnen schon die einfachste Vorsicht gebieten sollte? 

Auf den ersten Anblick erscheint es allerdings verwegen, sich 
einem Handel zu widmen, der nur begrenzten Gewinn abwirft, da- 
gegen große Verlustrisiken mit sich bringen kann. Vertieft man 
sich jedoch in die Gesamtheit dieser Operationen, in ihre vielfaltigen 
Kombinationen, in die Zufluchtsmittel, die sich bieten, so kommt 
man, wenn man das Für und Wider wohl erwägt, leicht zur Er- 
kenntnis, daß von allen Börsengeschäften gerade dieser Gewinn- 
Zweig die größte Wahrscheinlichkeit auf konstanten, T^^' j^ 
regelmäßigen Erfolg aufweist, vorausgesetzt natürlich, daß teit. 
man dabei Maß zu halten versteht und nicht über seine 
Kräfte geht (qu'on opère dans la mesure de ses forces). 

Niemand wundert sich darüber, daß eine Versicherungsgesell- Versiche- 
schaft ein Schiff im Werte von mehreren Millionen, das eine Reise ^"°ss- 
um die Welt antritt, gegen eine verhältnismäßig sehr kleine Summe schaften 
versichert, oder daß sie einen mit prächtigem Mobiliar ausgestatteten 
Palast gegen eine kaum nennenswerte Prämie, oder gar das Leben 
von Personen gegen eine nur ganz geringfügige jährliche Zahlung 
versichert. Und doch kommt es immer wieder vor, daß Schiffe 
untergehen, man liest täglich von schweren Brandfällen, und es be- 
wahrheitet sich immer wieder, daß der Mensch sterblich ist, der 
Versicherte wie die anderen. 

Die Versicherungsgesellschaften bezahlen den Wert des unter- 
gegangenen Schiffes, des abgebrannten Hauses, den Betrag der 
Todesfall Versicherung, was sie andererseits keineswegs daran hindert. 
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ihren Aktionären alljährlich schöne Dividenden auszubezahlen , denn 
ihre auf statistischen Aufzeichnungen aufgebauten Wahrscheinlich- 
keitstabellen weisen mathematisch genau den Handelswert der ein- 
gegangenen Risiken nach, für die sie, und sogar darüber hinaus^ 
durch den Betrag der dafür bezahlten Prämien gedeckt sind. 
Wahr- Man weiß, daß die Wahrscheinlichkeitsrechnungen sich um so 

scheinlich- mehr der Wahrheit nähern, je größer das Zahlenmaterial ist, das 
nungen ™*^ ^^ Grunde legen kann. Demgemäß haben auch alle Ver- 
sicherungsgesellschaften das Bestreben, eine große Anzahl Geschäfte 
abzuschließen, und sich selbst wieder durch Rückversicherungen zu 
decken, falls sie ein Schiff von besonders hohem Wert, oder viele 
Häuser an demselben Ort oder einen Menschen mit einer zu großen 
Summe versichert haben. 

Die großen Die Erfahrung hat gezeigt, daß an der Börse wirklich große 

Bewe- Kursbeweeungen nur ganz ausnahmsweise vorkommen 
giingen o o o 

sind die (^«^ grands mouvements sont V exception), und sich im Laufe des 
Aus- Jahres vielleicht zweimal einstellen, während sie in den anderen 
nähme, zehn Monaten sich in normalen Grenzen halten, so daß die Gefahr, 
die man dabei läuft, fast gleich null ist. Der Spekulant, welcher 
regelmäßig Prämien verkauft, wird also 10 Monate lang einen Ge- 
winn einheimsen, welcher mehr oder weniger durch den Verlust 
herabgedrückt wird, den er in den beiden andern Monaten, in denen 
sich vielleicht große Bewegungen bemerkbar machen, erleidet; 
ebenso wie eine Versicherungsgesellschaft fortwährend Prämien nur 
einnimmt, bis sie durch einen Schadenfall gezwungen wird, auch 
einmal einen Teil des Gewinnes wieder herzugeben. 
Ausgangs- Sind die Prämien zu Anfang eines Monats über die Maßen 

punkt der herabgedrückt, d. h. gegen alle Regel billig, so kann der berechnende 
*^* „Echellier", statt sie zu verkaufen, seine Skala beginnen, indem 
er sich einen großen Vorrat von Prämien ansammelt, um sie später 
wieder zu verkaufen. 

Aber gewöhnlich beginnt der Spekulant, der den Prämienhandel 
betreibt, damit, am Anfang des Monats, z. B. 15 000 Fr. Rente zum 
Kurs von 101 Fr. fest zu kaufen und 15 000 Fr. Rente zum Kurs 
von 101.50 Fr. dont 50 Centimes, sowie weitere 15 000 Fr. Rente zu 
101.75 Fr. dont 25 Centimes, zu verkaufen. 

Wenn nun im Laufe des Monats, wie das oft vorkommt, die 
Rente nur um einige Centimes schwankt, oder aber, nachdem sie 
gestiegen oder gefallen ist, doch am Ende des Monats zu dem Kurs 
von 101 Fr. zurückkehrt, so gewinnt er 3750 Fr. 

Wenn die Rente am Ende des Monats gefallen ist, so erzielt er 
den Betrag seiner Prämien, d. h. 3750 Fr., welche seinen Einkaufs- 
preis um 75 Centimes erniedrigen und ihn somit auf 100.25 Fr. 
festsetzen. Bei der steigenden Tendenz der französischen Staats- 
papiere ist es nicht beunruhigend, Käufer zu einem verhältnismäßig 
niedrigen Kurse zu sein, und er kann ruhig den Tag des Um- 
schwungs abwarten, der ihm seinen Gewinn einbringen muß. 
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Ist endlich die Rente gestiegen, so muß eine Hausse von 
1.25 Fr. erfolgen, um seinen Gewinn verschwinden zu lassen. 

In der Tat gewinnt er zu diesem Kurs von 102.25 Fr. auf 
seinen festen Einkauf 6250 Fr.; aber er verliert auf seinen Verkauf 
an Prämien dont 50 Centimes 3750 Fr., und auf seinen Prämien- 
verkauf dont 25 Centimes 2500 Fr., was zusammen auch 6250 Fr. 
ergibt, so daß sich also Gewinn und Verlust die Wage halten, ab- 
gesehen natürlich von den Spesen. 

Bei einer Kurserhöhung von mehr als 1.25 Fr. würde der 
Prämienverkäufer anfangen zu verlieren. 

Aber sobald die umsichtigen Spekulanten eine ernstliche 
Haussebewegung sich vorbereiten sehen, kaufen sie aufs neue fest, 
um die verkauften Prämien zu decken und verkaufen neue Prämien 
zu viel höheren Kursen; denn wie wir in einem früheren Kapitel 
erörterten, werden die Ecarts der Prämien bedeutender, sobald die 
Börse in Bewegung ist. Wenn ein Spekulant sich zu stark in 
Prämienverkäufen engagiert hat, benutzt er sehr oft die Geschäfts- 
stille, welche immer auf eine große Bewegung folgt, um sich durch 
billigen Ankauf von Prämien, die er in diesen stillen Momenten zu 
geringerem Ecart findet, zu decken. 

Die Gesamtheit dieser Operationen des festen Ankaufes und Prämien- 
der Prämienankäufe und Prämienverkäufe nennt man eine Prämien- ^^?'}*\ 
Skala (Echelle de primes). Der Gewinn, der sich aus dieser pr^nes.^ 
Art von Operationen ziehen läßt, ist ein sehr beträcht- 
licher und wohlberechneter, und die Liquidationen, welche 
den Faiseuren solcher Skalen Verlust bringen, sind selten. 

Obgleich es schwierig ist, in einem so kurz gefaßten Werke, 
wie in vorliegendem, alle Hilfsmittel anzugeben, welche einem ge- 
schickten Praktiker die Kursschwankungen der Hausse und Baisse 
an sturmbewegten Börsen bieten können, wollen wir doch einige 
belehrende Angaben folgen lassen, welche wir dem Journal eines Journal 
Echellier {Journal d'un faiseur d'échelles^ börsenmäßig ausgedrückt : eines 
d'un Echellier) entnehmen, der darin seine Operationen angeführt "üg-^ 
hat. Wir werden auch eine Art einfacher Berechnungstabelle 
(Comptabilité simple) angeben, welche den Spekulanten in den Stand 
setzt, bei jedem sich bildenden Kurs zu wissen, für welchen Renten- 
betrag er Käufer oder Verkäufer sein kann, wenn dieser Kurs der- 
jenige der Prämienerklärung ist, und auf wie viel sich sein Gewinn 
oder Verlust belaufen wird. 
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Kapitel X. 

Journal des Echelliers. 

Überstellt: Prämienskalen ohne festen Ankauf. — Prämlenskalen auf Basis eines 
festen Ankaufs. — Hauptrogel. — Beispiel: A. Preis der fest angekauften Effekten, falls die 
Prämien abandonniert wurden. — B. Tabelle. — C. Skala. — Sichere Gewinne. — Teilhaber- 
schaft zur Ausfuhrung der Operation einer Prämienskaia. — Anmerkung. 



Die Spekulanten, welche den Handel mit Prämien betreiben, 
mit anderen Worten die Echelliers, verfahren auf verschiedene Art 
und Weise, die einen ziehen diese, die anderen jene Kombination 
vor, aber im ganzen lassen sie sich doch in zwei große, genau be- 
grenzte Kategorien zusammenfassen: 
Zwei Gat- j j)-^ Prämienskalen ohne festen Ankauf (Echelles de 

tungen. i a ^ \ 

primes sans achats ferme). 

2. Die Prämienskalen auf Basis eines festen Ankaufs 
(Echelles de primss avec achats fermé). 

Die hier folgenden Beispiele beziehen sich auf die 3^/o franzö- 
sische Rente, welche auf dem Kulissenmarkte mit monatlicher 
Liquidation gehandelt wird. 
Skala auf j^^n kann in gleicher Weise Skalen für alle Wertpapiere auf- 

courante ^^^^l^^^y ^^ welchen ein großer Prämienmarkt stattfindet, so Geschäfte 
Wert- per Medio: in Italienischer Rente, Spanischen Extérieurs, Rio Tinto, 
papiers. Métropolitain, und per Ultimo: Französische Eisenbahnaktien, Crédit 
foncier de France, oder Rand-Mines, De Beers, Huanchaca, Goldfields, 
Tharsis, Cape-Copper etc. 



Prämienskalen ohne festen Ankauf 

(Echelles de primes sans a^chats ferme). 

Prämien . Diese gehören zu den zusammengesetzten Operationen 
f ^'^A (^^*'<*^*^^ complexes) von Prämien gegen Prämien. 

*\auf. "" Wenn ich 3000 Fr. Rente zu 100.25/50 — (abgekürzte Schreib- 

weise für die Notiz 100.25 auf Prämie dont 50 Centimes) — kaufe und 
verkaufe sie zu 100.50/25, so bediene ich mich zwar einer sehr ein- 
fachen Skala, aber diese ist die Grundform auch der kompliziertesten, 
denn entweder wird dabei zu diesem Kurs gewonnen, oder zu jenem 
Kurs wird verloren und bei einem bestimmten Zwischenkurse gleichen 
sich beide Engagements aus — d. h. ich habe keine Engagements 
mehr laufen, weder à la hausse noch à la baisse {je serai liquidé). 
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Zum Beispiel: 
Ich kaufe 3000 Fr. Rente zur Prämie dont 50 Cents, mit 

einem Risiko von Fr. 500. — 

Gleichzeitig verkaufe ich ebensoviel zu höherem Kurse 
mit einer Prämie dont 25 Cents.; ich gewinne beim 
Fallen, wenn die Prämien aufgegeben werden . . . Fr. 250. — 

Mein Verlustmaximum beträgt also Fr. 250. — 

Folglich werde ich als Käufer von 3000/50 zu 100.25 bei 99.75 Prämien, 
die Prämie zahlen, während als Verkäufer zu 100.50/25 man bei ^^^Xr*^ 
100.25 mir die Prämie überlassen wird: Prämien 

Diese beiden Kurse bilden die Prämien grenz en oderPrämien- basis. 
basis (Limite ou pied des primes), welche allen Skalenberechnungen 
als Grundlage dienen, wie man aus folgender Aufstellung ersieht: 
Kauf: Verkauf: 

3000 3Vo zu 99.75. 3000 3% zu 100.25. 

Ich stelle nun meine 

Skala 
auf, indem ich sage: 

Zu 99.75, welcher Kurs die äußerste Prämiengrenze nach unten 
hin ist, bin ich Käufer von 

3000 Verlust 250 Fr. 

Oder aber liquidiert, wenn die 
Prämienerklärung zu 99.75 er- 
folgt, und ich die Prämie zahle. 



99.77V2 


Käufer von 3000 


— 


225 Fr. 


99.80 


— 


3000 


— 


200 


99.85 


_.. 


3000 




150 


99.90 


— 


3000 


— 


100 


99.96 


— 


3000 


— 


50 


100.- 


— 


3000 


— 


— 


100.02i|2 


— 


3000 


Gewinn 


25 


100.05 


— 


3000 


— 


50 


100.10 


_ 


3000 


_ 


100 


100.20 


— 


3000 




200 


100.25 Uquidiert 




— 


250 



Bei 100.25 zeigt mich die Tabelle 
als Verkäufer der 3000, somit 
bin ich liquidiert. 

Über 100.25 hinaus kann ich nicht mehr als 250 Fr. gewinnen. 
Dieses gleiche Beispiel kann man bis ins Unendliche fortsetzen, 
je nach den Tendenzen des Marktes; befinde ich mich in den ruhigen 
Monaten, so verkaufe ich das Doppelte oder Dreifache zur Prämie 
dont 25, wenn ich dagegen an Bewegungen glaube, so verkaufe ich 
trotzdem vielleicht das Doppelte, decke mich aber durch Ankauf 
einer billigen Prämie dont 10 Cents.; endlich wenn der Markt nach 
abwärts gerichtet ist, verkaufe ich die teure Prämie statt sie zu 
kaufen, und kaufe dagegen die Prämie dont 25, statt sie zu verkaufen, 
dies in größerem oder kleinerem Betrag, je nach der Summe, die 
ich aufs Spiel setzen will. 

Am Tage der Prämienerklärung, um IV2 Uhr, liquidiert der 
Vermittler alle Engagements seines Klienten zum Erklärungskurs, 
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oder einige Centimes darunter oder darüber, weil es vorsichtiger ist, 
nicht bis zur letzten Minute zu warten; zu diesem Zweck kauft oder 
verkauft er, je nachdem er zu liefern oder abzunehmen hat. 

Prämienskalen auf Basis eines festen Ankaufs 

(Echelles de primes avec achats ferme), 

Prämien-^ Die Höhe des Gewinns, den ein Echellier bei einem festen 

Basis eines Ankauf erzielen kann, beruht auf der Differenz zwischen dem Preis 

festen des festen Ankaufs und dem Prämienankauf (dem Ecart), Er beginnt 

Ankaufs, geine Operationen in den ersten Tagen des Monats, oder am Ende 

Die Grund- des vorhergehenden, wenn der Ecart am größten ist, und setzt sie 

läge des während des ganzen Monats fort; unterdessen nimmt der Unterschied 

Gewinnes beständig ab bis zum Tage der Prämienerklärung, an dem er ganz 

Skala ist verschwunden ist. 

der Ecart. Es besteht jedoch die Wahrscheinlichkeit, daß der Spekulant 

seine Operation im Laufe des Monats mit Gewinn auflösen kann. 

Jedesmal, wenn Prämien stark angeboten sind, wird es günstig 

für ihn sein, einen Teil des festen Ankaufs zu realisieren, und 

Haupt- dagegen die zu niederem Preis offerierten Prämien zu nehmen; 

Prinzip des dies wird ihm erlauben, sobald sich der Ecart wieder vergrößert, die 

^^^^®^®°® umgekehrte Operation vorzunehmen, indem er feste Ankäufe macht 

Hausse ^^^ Prämien wieder abgibt. 

Die Gelegenheit dazu bietet sich in einem bewegten Monat 
häufig, und das erweitert merklich die Kursgrenzen, bei denen die 
Spekulation Verlust bringen würde. 

Sehr oft wird die Stellung des Echelliers, wenn er auf diese Art 
vorgegangen ist, so vorteilhaft, daß er von der bedeutendsten Hausse 
nichts zu befürchten hat, und nur eine erhebliche Baisse seine Ge- 
winne beeinträchtigen könnte. In diesem Falle tut er wohl daran, 

Haup - ppj^ijjiejj dont 50 oder 25 Centimes zu verkaufen und Prämien dont 25 
pnnzip , 

des Vor- oder dont 10 Centimes zu kaufen, mit einem Börsen ausdruck : Die 

gehens bei teure Prämie zu verkaufen, um die billige zu kaufen (vendre 
Baisse. ^^ grosse et acheter la petite). Eine derartige Operation vermindert 
allerdings seinen Gewinn, wenn er von einer Hausse überrascht 
werden sollte; aber sie erweitert die Grenze des Verlustkurses, wenn 
eine Baisse erfolgt. Ist seine Lage im Falle der Hausse weniger 
günstig, als im Falle der Baisse, so nimmt er seine Zuflucht zur 
umgekehrten Operation: Er kauft die schwere Prämie und ver- 
kauft die leichte (il achète la grosse et vend la petite). 

Hauptregel: In den ruhigen Monaten genügt es, seine En- 
gagements ruhig fortlaufen zu lassen, ohne etwas daran zu ändern, 
sobald dagegen lebhaftere Börsenbewegung eintritt, muß man, wenn 
der Ecart zunimmt, feste Ankäufe machen und Prämien verkaufen. 
Man darf dagegen keine Gelegenheit vorübergehen lassen, die um- 
gekehrte Operation vorzunehmen, d. h. fest zu verkaufen und 
Prämien zu kaufen, sobald dagegen der Ecart infolge von Prämien- 
angebot fällt. 
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Gehen wir zu einem Beispiel über: 

Morin, welcher bei seinem Bankier 5000 Fr. deponiert 
hat, beginnt mit dieser Deckung seine Operationen am 
1. September, indem er 18 000 Fr. 3% Rente fest zu 99.65 
kauft, und dagegen 9000 Fr. Rente zu 100 dont 50 Cents, und 
9000 Fr. zu 100 dont 25 Cents, verkauft. 

Er hat einen Ecart von 35 Cents, für die Prämien dont 50 Cents., 

einen solchen von 60 Cents, für die Prämien dont 25 erzielt. 

Die Börsen vom 2. 3. 4. und 5. verlaufen beinahe ohne Geschäfte 

Bewegungen. Auch vermindert sich der Ecart der Prämien 
merklich, trotz einer kleinen Steigerung des festen Rentenkurses, die 
sich bemerkbar macht, und am 6. verkauft Morin 12000 Fr. Rente 
fest zu 99.75 und kauft dagegen 6000 Fr. zu 99.90 dont 50, 
und 6000 zu 100.10 dont 25. 

An dieser zweiten Operation erzielt er bei dem festen Ankauf 
einen kleinen Gewinn, ebenso einen solchen an den verkauften 
Prämien; dieser Gewinn wird erst dann endgültig erlangt, wenn die 
Prämien erhoben werden; zu gleicher Zeit hat er seine Engagements 
um zwei Drittel vermindert. 

An der Börse vom 8., auf welcher sich eine starke Rückbewegung 
bemerkbar macht, hat sich der Ecart versteift (l'écart s'est tendu). 
Er kauft von neuem 12 000 Fr. Rente fest zu 99.50, und ver- 
kauft 9000 zu 99.75 dont 25 und 9000 zu 99.80 dont 50. 

Bei dieser dritten Operation hat er 6000 Fr. mehr auf Prämien 
verkauft, als er fest gekauft hat, und zwar sagt er sich wie folgt; 
Im Falle anhaltender Baisse kommt ihn seine Rente bedeutend 
billiger zu stehen, im Falle anhaltender Hausse gewinnt er noch die 
Ecarts auf die bei seiner zweiten Operation zurückgekauften Prämien, 
so daß er nur die Chance hat, Verkäufer von 6000 Fr. Rente zu einem 
sehr hohen Kurs zu bleiben. 

Am 9. bei anhaltender Baisse findet er Gelegenheit, die 6000 Fr. 
mehr verkauften Prämien zu 99.70 dont 25 zurückzukaufen. 

Um sich von seiner Lage genaue Rechenschaft zu geben und 
zu wissen, was er an je 5 Cents, bei Hausse oder Baisse gewinnt 
oder verliert, fährt Morin jetzt in der Ausführung seiner Skala fort, 
und ermittelt zunächst; 



A. Den Preis des festen Ankaufs, falls alle Prämien 
abandonniert werden, indem er sich die festen Verkäufe und 
die verkauften Prämien gutschreibt und sich mit den festen Ankäufen 
und den gekauften Prämien belastet: 

Käufe Soll 

99.65 fest Fr. 597,900 
99.99150 (90.40 Exprämie) 1,000 
100.10|25 (99.86 — ) 500 

9960 fest 898,000 
99.70|26 (99.46 - J 500 



Daten 
1. 18000 3o|o zu 
6. 6000 

6000 
8. 12000 

6000 



Auf- 
stellung 

der 
Tabelle. 



Fr. 997,900 
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Daten Verkäufe Hohen 

1. 9000 3«/o zu 100.— 150 (99^0 Exprämie) Fr. 1500 

9000 — 100.25125 (100.— — ) 750 

6. 12000 — 99.75 fest 899000 

8. 9000 — 99.96125 (99.70 — ) 750 

9000 — 99.80150 (99.90 — ) 1500 

Fr. 403,600 
Die mit Exprämie bezeichneten Kurse sind die Prämiengrenzen 
odei Prämienbasen {le pied des primes). 

Die Differenz zwischen Soll und Haben im Betrage von 
594 400 Fr. repräsentiert den Preis der festen Rente im Betrage von 
18 000 Fr. Der Kurs, zu dem die Rente Morin zu stehen kommt, 
ergibt sich aus folgender Gleichung: 

18 000 : 594 400 = 3 : X 
wovon: 594 400 X 3 _ 

18 000 ~ ^^'^^ 

Angenommen, alle Prämien seien aufgegeben, so ist Morin also 
Käufer der 18 000 Fr. Rente zu 99.07, welcher Kurs die Basis seiner 
Skala bildet. Nachdem er somit den Preis des festen Ankaufs be- 
stimmt hat, macht er seine 



Käufe 



B.-Tabelle. 






Basis 


V 


erkaufe 


99.30 




9000 


99.40 






99.45 






99.50 




9000 


99.70 




9000 


99.85 






100.- 




9000 



6000 
6000 



6000 

Die Arbeit, welche bleibt, ist nunmehr sehr einfach: 

C. Skala. 

Morin stellt seine Skala mit Hilfe dieser Tabelle auf, indem er 
in Beimacht zieht, daß je 5 Centimes 50 Franken pro 3000 Franken 
Rente entsprechen, und indem er als Basis den Kurs von 99.07 an- 
nimmt, zu welchem er Käufer der 18 000 Fr. Rente ist. Unterhalb 
99.07 wird er auf je 2V2 Cents. Baisse 150 Fr. verlieren, und die 
folgende Rechnung wird uns zeigen, was oberhalb von 99.07 ein- 
treten wird: Gewinn 



Zu 99.07 


Käufer 


von 18000 null 


99.10 


— 


18 000 180 Fr. 


99.121/2 


— 


18000 330 


99.15 


— 


18000 480 


99.17i|8 


— 


18 000 630 


99.20 


— 


18 000 780 


99.221/2 


— 


18000 930 


99.25 


— 


18 000 1080 


99.271/2 


— 


18000 1230 



Am Anfang der Tabelle B sehen wir einen 
Verkauf von 9000 Rente zum Kurs von 
99.30 figurieren. Morin bleibt also jetzt nur 
noch Käufer von 9000. 
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9.80 Käufer von 9000 1380 



9000 1456 
9000 1530 
9000 1605 



99.37i|a 



99.40 


— 


15 000 1680 


99.42113 


- 


15000 1805 


99.45 


- 


21000 1980 


99.471/5, 


- 


21000 2105 


99.50 


- 


12000 2280 


99.62i;2 

99.65 

99.571/2 

99.60 

99.621/2 

99.66 

99.671/2 


- 


12000 2380 
12000 2480 
12000 2580 
12000 2680 
12000 2780 
12000 2880 
12000 2980 


99.70 


- 


3000 3060 


99.721/a 
99.75 

99.771/2 

99.80 

99.821/2 


- 


3000 3105 
3000 3130 
8000 3155 
3000 3180 
3000 3205 


99.85 


- 


9000 3230 


99.871/2 

99.90 

99.921/3 

99.95 

99.971/a 


- 


9000 3305 
9000 3380 
9000 8455 
9000 3530 
9000 3605 


100 liquidiert 


3680 



Nachdem die 9000 Fr. Rente somit zum 
Kurs von 99.30 liquidiert sind, hat die 
Hausse, von den folgenden Kursen an 
gerechnet, fflr Morin nur noch für die 
anderen 9000 einen Nutzen. 



Auf der Tahelle finden wir, daß Morin 
Käufer von 6000 zum Kurs von 99.40 ist, 
seine Kaufposition ist auf 15 000 Fr. ge- 
stiegen. 

Wie vorhergehend wird der Gewinn der 
Hausse sich bis zur nächsten Operation 
auf die l^iOOO erstrecken. 

Neuer Einkauf von 6000 zum Kurs von 
99.45; Morin wird Käufer von 21000. 

Berechneter Gewinn auf 21 000, immer von 
dem Kurs an, welcher die Situation ändert 

Verkauf von 9000 zum Kurs von 99.50; 
Morin bleibt Käufer von 12 000. 

Die Hausse hat nur noch nutzbringenden 
Einfluß auf die 12 000, deren Käufer Morin 
noch bleibt. 



Neuer Verkauf von 9000 zn 99.70, welcher 
die Position des Käufers auf 3000 reduziert. 

Die Hausse hat nur noch auf 3000 Fr. 
Rente nutzbringenden Einfluß. 



Wir sehen Morin neuerdings als Käufer 
von 6000, zum Kurs von 99.85, wodurch er 
nun wieder als Käufer von 9000 figuriert. 

Die Hausse kommt nur noch 9000 Fr. 
Rente zu gute. 



Bei 100 zeigt die Tabelle, dag Morin Ver- 
käufer der restlichen 9000 ist, womit seine 
Engagements liquidiert sind. 



Robert-!Milles, Die Pariser Börse. 
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Indem Morin so seine Position in aufsteigenden kleinen Bruch- 
teilen aufstellt, kann er bei jedem Kurs, der sich im Laufe des Monats 
zeigt, mit einem einzigen Blick übersehen, für wieviel er Käufer 
bleibt und welchen Betrag er gewinnt, wenn dieser Kurs derjenige 
der Prämienerklärung ist. Er weiß, daß er unterhalb von 99.07 zu 
verlieren beginnt, und daß ihn oberhalb von 100 der weitere Verlauf 
der Hausse nicht mehr interessiert, da er zu diesem Kurs vollständig 
liquidiert sein wird, mit einem Gewinn von 3680 Franken. 

Es ist leicht ersichtlich, daß diese Position im Falle der Hausse 
ihm nur Vorteile bietet, aber für den Fall möglicher Baisse muß er 
danach streben, sie durch neue Verteidigungsoperationen zu ver- 
bessern. 

Durch dieses in sehr bescheidenem Rahmen gehaltene Beispiel 
sieht man, welche verhältnismäßig bedeutenden Eesultate durch 
Operationen dieser Art zu erzielen sind. Sie haben besonders den 
Vorteil, in den Monaten der Geschäftsstille, d. h. während 9 — 10 Mo- 
Sichere naten von 12, sichere Gewinne (Bénéfices assurés) abzuwerfen, 
* während die Spekulanten, welche es unterlassen, sich dieses Hilfs- 
mittels zu bedienen, in denselben Monaten den Betrag ihrer Reports 
und Maklergebühren gewöhnlich verlieren. 
Die Die Operation der Prämienskala ist indes dem kleinen Kapi- 

Prämien- ^allsten nicht zugänglich, weil man, um sie mit Erfolg führen zu 
fordert ein können, eines weitgehenden Kredites bedarf, der die Ausdehnung 
gewisses erlaubt, welche die Veränderungen der Kurse erforderlich machen. 
Kapital, ^siu bedarf gleichfalls eines Bankiers, welcher es versteht, wie der 
gute Steuermann im günstigen Moment umzusteuern. Diese Kombi- 
nation bleibt darum auch in Bezug auf das Resultat nicht immer so 
glänzend. Es fehlt aber auch nicht an Leuten, welche mit einigen 
Tausenden angefangen haben, und sich als Millionäre zurückziehen 
konnten. Einer von diesen behauptete, daß das Geheimnis seines 
Erfolges nur darin begründet war, daß er es verstanden habe, im 
richtigen Moment alles aufs Spiel zu setzen unter unbedenklichem 
Mitmachen der großen Bewegungen der Hausse, sowie derjenigen der 
Reaktion ! 

Und seltsamerweise beobachtete dieser Echellier mit einer 
überraschenden Regelmäßigkeit Jahr für Jahr die Wiederholung 
derselben Bewegungen in den korrespondierenden Monaten. Außer 
im Falle eines besonderen Ereignisses sah man ihn in den Monaten 
Februar, Mai, August und November nie als Verkäufer auftreten. 
In diesen Monaten verfertigte er sich seine Skala für die Hausse je 
nach den Kursen und den Ergebnissen seiner monatlichen Erfah- 
rungen, die sich über einen Zeitraum von mehr als zwanzig Jahren 
erstreckten. 
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Teilhaberschaft zur Ausführung der Operationen einer 
Pl*ämien Skala. 

Um die Skala auch denjenigen Spekulanten zugänglich zu 
machen, welche nur einige 1000 Fr. zur Verfügung haben und oft 
nicht über ausreichende Zeit verfugen, ist man auf die geistreiche 
Kombination der Teilhaberkonten {Comptes en participation) ge- Teilhaber- 
kommen, welche gewisse Vermittler und bekannte Remisiers für Konten. 
Rechnung ihrer Klienten und im Verhältnis zu den Mitteln eines 
jeden Teilhabers, aufstellen. Sie vereinigen oft 10, 20, 30 und mehr 
Spekulanten, von denen der eine 5000 Fr., der andere 10 000 Fr., 
wieder ein anderer 15 000, 20 000 Fr. usw., einlegt. Indem sie auf 
diese Weise Kapitalien zusammenbringen, welche leicht eine sehr 
beträchtliche Summe erreichen können, operieren sie nun in franz. 
Rente derart, wie wir es soeben demonstriert haben; der Klient wird 
am Ende des Monats von den ihn betreffenden Operationen benach- 
richtigt, und die Gewinne, sofern solche vorhanden sind, werden, 
wie es Gebrauch ist, nach der Liquidation reguliert. 

Anmerkung: Wir haben nun soeben in großen Zügen den ^^® ^^^*^i^ 
grundlegenden Mechanismus der Prämienskala (te mecam^wte ^^J^res 
fondamental de V échelle des primes) dargelegt; aber wir maßen uns lehren, 
keineswegs an, vollständig zu sein, denn es ist unmöglich, in einem 
kurz gehaltenen Werke, wie in dem vorliegenden, alle Hilfsquellen 
zu bezeichnen, die sich einem geschickten Praktiker infolge der 
Schwankungen von Hausse und Baisse, welche an bewegten Börsen 
miteinander abwechseln, eröffnen können. Der Leser, welcher die 
Grundgedanken dieses Buches erfaßt hat, wird sich das leicht er- 
klären können, und, nach einigen Monaten der Praxis (après 
quelques mois de pratique) wird er die Lücken schnell zu ergänzen 
wissen, welche zu lassen der Platzmangel uns auferlegt hat. 
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Kapitel XI. 

Die Termittier. 

Uovereidigte Makler, Bankiers nnd Remisiers. 

(Ckndissiers, Banquiers et Bémisiers.) 

Oberslolit: Direkter Vertrag. — Die Kulisse (Versammlung der unvereidigten 
Makler). — Drei versctiiedene Gruppen derselben. — Bankiers. — Remisiers. 



Angesichts der fortwährenden Zunahme der Geschäfte, die sich 
seit Schaffung des Parketts mehr als verzehnfacht haben, muß man 
sich füglich darüber wundern, daß die Anzahl der vereidigten 
Makler beinahe die gleiche geblieben ist. In London existieren 
mehrere Tausend (brokers und Jobbers), während es in Paris in der 
Tat heute nur siebzig sind gegen sechzig in den Jahren 1815 — 1898. 
Das Monopol, welches ihnen durch Artikel 76 des Handelsgesetz- 
buches verliehen ist, verbietet indessen Spekulanten und Kapitalisten 

Direkter nicht, Geschäfte direkt und ohne Vermittler miteinander abzu- 

Abschhiß. gcjjjgßgjj (^Contrat direct,) Es ist dies ein natürliches Recht und 
würde auch ein Gesetz erlassen, um dasselbe zu unterdrücken, so 
würde es unmöglich durchgeführt werden können. 

Infolge der Entwicklung der Börsengeschäfte haben diese 
zwischen Spekulanten und Kapitalisten außerhalb des Parketts ab- 
geschlossenen Geschäfte immer mehr an Umfang zugenommen im 
gleichen Schritt mit den erweiterten finanzielle» Bedürfnissen. In 
manchen bedeutenden Geschäftsperioden wurde gewissermaßen das 
Parkett der vereidigten Makler (siehe Kapitel III) sogar überladen, 
und dieses unbestreitbare Bedürfnis nach neuen Vermittlem, hat 
zur Bildung eines freien Marktes geführt, der unter dem Schutz der 
offiziellen Organisation der vereidigten Makler steht, eines Marktes, 

Kuhsse ^^j. Q^2iös anerkannt ist und Kulisse oder Bankenmarkt auch 
marché en ^^ßi®^ Verkehr (Coulisse, marché en Banque ou marché libre) ge- 

banque. nannt wird. 

Man findet da Leute, die nur ihre eigenen Geschäfte erledigen, 
aber die meisten machen auch Abschlüsse für Rechnung von Dritten, 
indem sie sich dafür wie die beeidigten Makler eine Maklergebühr 
(Courtage) bezahlen lassen. Diese freien Makler heißen Kulissiers 
iCouUssiers oder Courtiers marrons), sie haben ihre eigenen Kurs- 
notierungen, und es bestehen gegenwärtig ungefähr 250 derartige 
Firmen. 
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Es sind drei Arten der Kulisse genau zu unterscheiden : Drei Arten 

a) Die Kulisse oder der freie Markt für Termingeschäfte Kulisse 
in französischen Renten (Marché des Benies à terme), 

h) Die Kulisse oder der freie Markt für Termingeschäfte 
in allen übrigen Wertpapieren, welche nicht im Parkett notiert 
werden (Marché des valeurs à terme). 

c) Die Kulisse oder der freie Markt für Kassageschäfte 
in Wertpapieren, welche gleichfalls nicht durch die vereidigten 
Makler gehandelt werden. (Marché des valeurs au comptant) 

Am Markt für Renten auf Zeit werden ausschließlich Ge- Der Markt 
Schäfte in der französischen 3®/otigen Rente, aber nur auf Termine ^^^ 
getätigt. Während der Börsenstunden wird er im Innern des Ge- ï^««**«'^ 
bäudes geduldet; er befindet sich links von den Schranken der ver- 
eidigten Makler (Corbeille), 

Der freie Markt für Zeitgeschäfte beschäftigt sich besonders Markt für 
mit fremden Staatspapieren, mit ausländischen Bankaktien, mit süd- Werttitel 
afrikanischen Goldminen, alles Papiere, die nicht zur Notierung im Termin. 
Parkett zugelassen sind, endlich auch mit eben zur Ausgabe 
kommenden Werten. Dieser Markt wird in dem Säulengang des 
Börsengebäudes abgehalten. 

Der freie Markt für Kassageschäfte befaßt sich nur mit Markt für 
Kassatransaktionen in Titeln, die zur offiziellen Kursnotierung (cote) Kassa- 
nicht zugelassen werden. Die Besucher versammeln sich auf der K^^chiifte. 
rechten Seite der Säulenhalle. 

Der Markt der Kulisse wird von zwölf Uhr mittags bis 
dreieinhalb Uhr abgehalten. 

Als althergebrachte Einrichtung besitzt die Kulisse zweifellos 
eine ältere Geschichte als die Einrichtung der vereidigten Makler. 
Die Praxis eilt dem Gesetz stets voran. Es wurde mit beweglichen 
Werten gehandelt, lange bevor eine dafür privilegierte Gesell- 
schaft geschaffen worden; durch wen wurden diese Werte gehandelt? 
Eben durch Leute, welche sich aus freien Stücken mit diesem Ge- 
schäft abgaben, ohne ein Vorrecht dafür zu besitzen. 

Nachdem die Schaffung einer Gesellschaft einmal zur Notwendig- 
keit geworden war, hat sie dann allerdings die Wirkung ausgeübt, 
die Mehrzahl der Börsengeschäfte an einem Punkte zu vereinigen, 
aber niemals vermochte sie, alle außerhalb des Parkettes stehenden 
Elemente des Marktes verschwinden zu lassen. Die Börse hat not- 
wendigerweise selbst, nachdem sie eine feste Organisation gefunden, 
stets eine Anzahl Stammgäste und Praktiker unterhalten, die, wohl- 
bewandert in der Führung der Geschäfte, durch ihren Unternehmungs- 
geist den Markt belebten und, um sich so auszudrücken, eine Art 
Pflanzschule bildeten, aus der sich das Parkett selbst manchmal 
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seine Mitglieder auswählt, und in der daraus Zurücktretende sich 
gerne einfinden^ um ihre Mußestunden auszufüllen und sich dadurch 
ihre Verbindungen zu erhalten. 

Solche Stammgäste hat es an der Börse jederzeit gegeben, sie 
wurden darum auch mit besonderen Namen belegt. Man nannte sie 
Kulissiers, freie Makler (Courtier oder Courtier marron). Der Name 
besägt wenig, das Wesen aber wird durch ihn genau und einwand- 
frei bezeichnet. 

Das ist der Ursprung der Einrichtung; wir finden sie zu allen 
Zeiten in Funktion. Von Zeit zu Zeit legt sie durch allerlei Zwischen- 
fälle, durch Prozesse und Streitereien mit dem Staat und dem Parkett 
von ihrem Dasein und ihrer heilsamen Wirkung Zeugnis ab. 

Darum haben sich auch unter den verschiedenen Regierungen 
tüchtige und erfahrene Minister wie Mollien, de Villèle und Human 
im allgemeinen Interesse geweigert, Zwangsmaßregeln gegen die 
Die so- Kulisse zu ergreifen. Die sogenannte Börsenreform von 1898, durch 
genannte welche der Markt bedeutend geschwächt wurde, war darum ein 
von 1898. schwerer Fehler des Ministeriums Meline, weil dadurch die natürliche 
Tätigkeit des größten internationalen Marktes, auf dem die ganze 
Welt durch Vermittlung der Remisiers jedes Landes spielte, lahm 
gelegt wurde. Sogar Napoleon I. scheute vor einer derartigen Reform 
zurück. Sie kostet gegenwärtig den Handel von Paris mehrere 
hundert Millionen; es wird dadurch die Richtigkeit des Aus- 
spruches bewiesen: 
Bankiers. „Wenn die Börse nicht richtig marschiert, geht nichts recht." 

(Quand la bourse ne va pas, rien ne va.) 

Bankiers. 

Außer den Kulissiers besteht eine weitere Kategorie von Ver- 
mittlern, in ihrer Art von noch größerer Wichtigkeit; es sind 
dies die eigentlichen Bankiers {Banquiers) auch Arbitrageure 
(arbitragistes) genannt, um sie von den Kulissiers, die wieder ihre 
Makler {Courtier) sind, zu unterscheiden. Sie geben die Aufträge 
ihrer Kunden an die vereidigten Makler und Kulissiers weiter und 
überwachen deren Ausführung. Sie sind auf den Handel mit Wert- 
titeln und Coupons auf die ültimoprolongationen , auf den Konto- 
korrentverkehr und auf die Ausführung von Aufträgen an fremden 
Börsen gut eingearbeitet. Diesen Bankiers stehen zu ihren Umsätzen 
in Titeln oft beträchtliche Kapitalien zur Verfügung, während die 
Kulissiers, denen die leichte Möglichkeit der schriftlichen gegen- 
seitigen Abrechnung ohne effektive Lieferungen zu statten kommt, 
sich schon mit einem sehr bescheidenen Kapital etablieren können. 

In gewöhnlichen Zeiten bedarf es in der Tat keines höheren 
Depots als 25000 — 50000 Franken, um ein für den Kassarentenmarkt 
eingetragener Kulissier sein zu können und von 50000 — 100000 Franken 
zur Eintragung für den Terminhandel in Kulissenrenten. Selten ist 
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mehr dazu nötig. Für eine Börse von der Bedeutung der Pariser 
bietet dies doch nur eine schwache Garantie, in Anbetracht dessen, 
daß solche Beträge oft in fünf Minuten verschlungen werden. 

Diese, sagen wir „Kaution", stellt übrigens nur die Kulissiers 
unter sich, einen dem andern gegenüber, sicher, nicht aber auch 
ihre Kunden. Die bloße Tatsache, daß ein Kulissier in die Syn- 
dikatsliste eingetragen ist, bedeutet keineswegs ein Diplom weder 
für seine Kechtlichkeit noch für seine Zahlungsfähigkeit, weil sie 
nicht solidarisch haftbar sind. Es konnte dies recht deutlich im 
Jahre 1895 und erst ganz kürzlich wieder auf dem Kentenmarkt be- 
obachtet werden. Die Kulisse würde weit besser daran tun, wenn 
sie anstatt das Parkett nachzuäifen, indem sie sich unwirksame Be- 
dingungen aufbürdet, einfach das freie englische System annehmen 
wollte, das allein auf dem Kredit des einzelnen und der größtmög- 
lichen Freiheit in den Geschäften begründet ist. 



Der Remisier. 

Wie wir gesehen haben, ist der vereidigte Makler ein öffent- Der 
lieber Beamter {officier ministériel); das Reglement seiner Korpo- Remisier, 
ration verbietet es ihm, Ratschläge zu erteilen {lui interdit 
de donner des conseils). Er führt ganz einfach den ihm vorgeschrie- 
benen An- oder Verkauf von Wertpapieren aus, gerade wie ein amt- 
licher Auktionator ihm übergebene Waren verkauft, ohne sich da- 
rum zu kümmern, ob der Käufer oder Verkäufer ein gutes oder 
schlechtes Geschäft dabei macht. 

Man glaubt zu träumen, wenn man im 20. Jahrhundert ein so 
veraltetes Reglement findet, welches siebzig Bevorrechtigten 
(soixante-dix priviligiés) j deren Monopol die amtliche Vermittelung 
des Umsatzes eines beweglichen Nationalvermögens von mehr als 
75 Milliarden Franken ist, den Zwang auferlegt, sich jedes Rat- 
schlages zu enthalten, selbst wenn derselbe zum Schutze dieses Ver- 
mögens gereichen würde. 

Zum großen Glück für die Klienten der vereidigten Makler ist 
nach und nach diese klaffende Lücke durch die Schaffung eines 
neuen Vermittlers, des Remisiers ausgefüllt worden. 

Der Remisier verdankt seinen Namen der Tatsache, daß er als 
Entschädigung für seine Mühe einen Teil der Courtage empfängt, den 
man im Französischen mit „remise^ bezeichnet; außerdem wird ihm 
allgemein von dem Kunden ein Teil des Nutzens, den dieser aus 
seinen Operationen zieht, vergütet. 

Remisiers gab es schon im Jahre 1848, woraus hervorgeht, daß 
man bereits seit langer Zeit die Nützlichkeit ihrer Dienste zu schätzen 
weiß. Es ist die Aufgabe des Remisiers, seine Klienten .bei dem 
vereidigten Makler, dem Bankier oder dem Kulissier, mit denen er 
selbst in Verbindung steht, einzuführen. Er erteilt dem Kunden 
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jede nötige Auskunft über die einzuleitenden Geschäfte, befördert 
seine Aufträge weiter und schützt seine Interessen, indem er die 
Ausführung der Ordres überwacht. 

Einige Eemisiers dehnen ihren Wirkungskreis noch weiter aus; 
sie nehmen „Ordres nach Gutdünken" an und entrieren auf 
Verlangen ihrer Kunden Anlage- und Spekulationsgeschäfte nach 
ihrer eigenen Initiative; namentlich befassen sie sich auch mit der 
Aufstellung und Kontrolle der „Prämienskalen" in französischer 
Beute oder irgend einem anderen Papier, das auf Zeit gehandelt 
wird. In diesem Falle erhalten sie eine im voraus festgesetzte 
Tantième von 5, 10, 15 oder 20% ^^^ Gewinn Saldos, der dem Kunden 
in jeder Liquidationsabrechnung verbleibt. 

Die Tätigkeit des Kemisiers ist nicht auf die Geschäfte des 
Parketts begrenzt, sie erstreckt sich auch auf die Operationen in der 
Kulisse. Ja, einige bedeutende Remisiers beschäftigen sich nicht 
nur mit den in Paris gehandelten Werten, sondern dehnen ihr 
Arbeitsfeld auch auf Operationen an ausländischen Börsen, nament- 
lich denen von London, Berlin und Wien aus. 

Es bleibt noch zu erwähnen, daß verschiedene Kemisiers auch 
auf Wunsch ihrer Kunden als Selbstkontrahenten bei den Banken 
und Maklern auftreten, falls die Klienten diesen gegenüber nicht 
genannt sein wollen; der Remisier en-ichtet dann seinerseits in 
seinen Büchern dem Kunden ein laufendes Konto. 

Um seinen Beruf gut ausfüllen zu können, muß er ein intel- 
ligenter Mensch sein, der das Börsengeschäft aufs genaueste kennt 
und reiche Erfahrungen in demselben besitzt; auch muß er gute 
Verbindungen haben. — Diese Eigenschaften sind so wertvoll, daß 
es in Paris eine Anzahl bedeutender Bankiers gibt, die s. Zt. als 
Remisiers ohne Vermögen angefangen haben, dafür aber mit Fähig- 
keiten ausgestattet waren, die ihnen bald den Weg zu sehr an- 
gesehenen Stellungen bahnten. 
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Kapitel XII. 

Maklergebtthren, Stempel und Steuern. 

{Courtages, Timbres et Impôts.) 

Übepslolit: Maklergebühren im Parkett und in der Kulisse. — Steuer auf die 
Börsengeschäfte. — Stempel auf fremde Wertpapiere. — Steuer auf das Einkommen aus 
Wert|»apleren. 

Parkett. 

Die von der Syndikatskammer der beeidigten Makler (Chamhre 
syndicale des Agents de change) festgesetzten Maklergebühren {Cour- 
tages) haben zu wiederholten Malen ziemlich starke Ermäßigungen 
erfahren. Zur Zeit sind sie durch die Verordnungen vom 7. Oktober 
1890 und 12. Juli 1901 geregelt. 

Es folgt hier der jetzt gültige Tarif, wie er im ,, Journal 
officiel" am 22. Juli 1901 veröifentlicht worden ist. 

Geschäfte durch Vermittlung eines beeidigten Maklers. 

1. Eassaumsätze [Négociations au Comptant). 0.10% Fr. vom Betrag des. O.lOo/o. 
Umsatzes, bei einem Mindestbetrag von 0.50 Fr. für jeden Schlußschein; für die l'^/oo. 
Berechnung wird der Kurswert und nicht der Nominalbetrag zu Grunde gelegt. 

Es ist dies also eine Gebühr von 10 Centimes für jede hundert Franken mit einem 
Minimalsatz, welcher in Anwendung kommt, selbst wenn das Geschäft, welches 
den Gegenstand des Schlußscheins bildet, bei genauer Berechnung keine 50 Cen- 
times Courtage kosten würde. 

2. Gesperrte Stücke (Pièces Contentieuses). Die in gesperrten Stücken 1/4^/q. 
effektuierten Umsätze unterliegen einer Maklergebühr von 0.25% Fr. vom Betrage qI/«^/ 
des Umsatzes. Ein 1000 Franken betreffender Abschluß würde also 2.50 Fr. kosten. '^ '^o- 

5. Französische Rente (Rente Française). Die durch den vereidigten 
Makler bewirkten Terminumsätze in französischen Staatspapieren kosten 12.50 Fr. 

für jede 1500 Fr. 3% unkündbare oder tilgbare Rente. */4**/ 

Die Reportgeschäfte in französischen Renten sind der gleichen Gebühr von ^®' 

12.50 Fr. unterworfen. 

4. Ausländische Staatspapiere, die nach dem Kapital oder der 

Rente gehandelt werden (Fonds d* Etat étrangers se négociant en Capital ou en 

Rente). Eine Maklergebühr von 25 Fr. für den kleinsten auf Zeit verkäuflichen l/s^/oo- 

Einheitsbetrag usw. im gleichen Verhältnis. 

Ausnahmsweise beträgt die Minimalcourtage bei den türkischen Reuten C 

und D und den Portugiesen, welche unter 50 Fr. notiert sind, O.IO Fr. vom Hundert, 

bei einem Mininialsatz von 25 Fr. für jede 4000 Fr. türkische Rente oder 4000 Fr. l^oo» 

portugiesische Rente. 

6. Aktien und Obligationen (Actions et Obligations). Wenn der Kurs 
niedriger ist wie 250 Fr. 0.25 Fr. für jede Aktie oder Obligation ; wenn dieselbe \ Oj^^ 
zwischen 250 und 500 Fr. steht, 0.50 Fr. für jeden Titel ; wenn er 500 Fr. überschreitet, ^j^ 
0.10% des ümsatzbetrages. Minimum. 

6. Reportgeschäft in Wertpapieren (Operations de report sur Valeurs). 
Für die per Medio und Ultimo liquidierenden Wertpapiere beträgt die Maklergebühr 
Vao % des Kurswerts (was pro Jahr für 24 Liquidationen 1.20 % Fr. ergibt). ^/ â %o. 
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Für die der monatlichen Liquidation unterworfenen Wertpapiere mit 

Ausnahme der Renten, d. i. also für die Aktien der Bank von Frankreich, der 

Bodenkreditbank (Crédit foncier) und der französischen Eisenbahnen, ist die Makler- 

*/l2 Vo« &®^ûhr des Reports i|ia % des Umsatzbetrages (= 1.20 % pro Jahr = 12 Liquidationen). 

Eine Ausnahme machen die fremden Staatspapiere, deren Kurs höher wie 
60 Fr. steht; bei diesen bezahlt man als Report maklergebühr 15 Fr. für den kleinsten 
auf Zeit verkäuflichen Einheitsbetrag und so weiter im gleichen Verhältnis. 

7.AllgemeineBestimmungen {Dispositions générales). Die oben erwähnten 
Tarife finden Anwendung auf alle von vereidigten Maklern gegebenen Unterschrifts- 
beglaubigungen, wenn sie sich weder auf einen Kauf noch auf einen Verkauf be- 
ziehen (Verfügung vom 7. Oktober 1890). 

Für die nicht voll eingezahlten Wertpapiere werden die oben angegebenen 
Maxima im Verhältnis des nicht einbezahlten Teils vermindert 

Wenn zwei Geschäfte in entgegengesetztem Sinne auf Grund des gleichen 
Auftrags und an der glichen Börse abgeschlossen worden sind, werden die obigen 
Maxima nur auf das Geschäft berechnet, welches von beiden die höchste Makler- 
gebühr erfordert. 

Seit der letzten Herabsetzung der Maklergebûhrentarife haben 
die Vorschriften der Syndikatskammer jede Zahlung von Zwischen- 
provision (Remise directe) der Makler an die Barikiers für ihre 
Kassaaufträge und die Reports abgeschafft. Der Provisionsanteil 
der Bankiers auf Zeitgeschäfte wurde gleichzeitig von früher 
40% ^^^ offiziellen Maklergebühr auf den unzulänglichen Satz von 
20 ^/o derselben herabgesetzt. 

Aus diesem Grunde beanspruchen die Vermittler, welche Aufträge 
für im Parkett notierte Wertpapiere ( Valeurs cotées au Parquet) entgegen 
nehmen, für diese letzteren eine als Ersatz dienende Bankkommission 
in Höhe der offiziellen Maklergebühr. Es ist sonnenklar, daß ihnen als 
verantwortlichen Bevollmächtigten eine angemessene Vergütung be- 
willigt werden muß, und von dem Augenblick an, wo die offiziellen 
Makler die Weiterabtretung des Anteils an ihrer Courtage unter- 
drücken oder diesen auf einen so unbedeutenden Prozentsatz redu- 
zieren, sind die Bankiers genötigt, sich ihre Dienste von ihren 
Kunden bezahlen zu lassen, indem sie doppelte Maklergebühr ansetzen. 

Diese doppelte Maklergebühr {double Courtage), welche also so- 
wohl die offizielle Maklergebühr des vereidigten Maklers, als die 
Kommission des Bankiers in sich begreift, ist jetzt so sehr in der 
Praxis eingeführt, daß alle Kunden sie ohne Einwand bezahlen. 

Einige ausländische Häuser setzen außerdem noch eine Kom- 
mission von V2 7oo vom Kontoumsatz (mouvement de caisse) an, so- 
wie Auf be Wahrungsgebühren für die Wertpapiere, für welche sie 
verantwortlich sind, und ihre Porto- und Depeschenauslagen. 

Kulisse. 

Kulisse. Geschäfte in der Kulisse (Freier Markt). Außerhalb des 

Parketts der vereidigten Makler werden zahlreiche Geschäfte in der 
Kulisse auf drei von einander unabhängigen Märkten (trois mar- 
chés indépendants) abgeschlossen, wie wir es schon in einem früheren 
Kapitel dargelegt haben. Jeder dieser Märkte hat die nachstehend 
angeführten Usancen für die Maklergebühren festgelegt. 
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1. Rentenmarkt (Marché des Bentes). 

In diesem Markt werden ausschließlich Zeitgeschäfte in der 
3% igen französischen Rente abgeschlossen, im Wettbewerb mit den 
vereidigten Maklern; aber er bietet dem Parkett gegenüber den 
nennenswerten Vorteil, daß man auf ihm die 3% Rente in Bruch- 
teilen von P/4 Centimes anstatt 2^/^ Centimes wie im Parkett 
notiert. 

Die Maklergebühren sind die folgenden: Fr. 12.50 für jede 
1500 Fr. Rente beim Ankauf oder Verkauf gleich V* Voo» 

Die gleiche Maklergebühr gilt für die Reports und die Prämien - 
geschäfte dont 1 Fr., 50 Centimes, 25 Centimes, 10 Centimes und zu- 
weilen 5 Centimes Prämie per Ende des Monats. Ein Geschäft über 
4500 Fr. Rente würde also z. B. Fr. 37.50 Courtage kosten. Ein 
Ankauf von 15000 Fr. Rente dont zwei Sous (=10 cts.) Prämie 
würde als Deckung erfordern: 500 Fr. Betrag der Prämie, hierzu 
125 Fr. Betrag der Maklergebühr, im ganzen also 625 Fr., wozu 
nun noch die Stempelkosten kommen. 

Wenn ein Kauf und ein Verkauf am gleichen Tage stattfindet, 
trägt derjenige Teil, bei dem es sich um den größeren Betrag 
handelt, die Maklergebühr, der andere ist von derselben befreit 
(franco). 

Die Bankhäuser von London, Wien, Berlin etc., welche für 
Rechnung ihrer Kunden in Paris operieren, schlagen gewöhnlich 
^l^^loo Kommission darauf, so daß also im ganzen Courtage und Kom- 
mission zusammen 25 Fr. für jede 1500 Fr. -Rente, gleich Vi^/oo ausmachen. 

2. Markt der auf Termin gehandelten Werte 
(Marché des Valeurs à terme). 

Dieser Markt ist ausschließlich für diejenigen auf Zeit ge- 
handelten Wertpapiere reserviert, welche nicht im offiziellen Kurs- 
blatt notiert sind, trotzdem jedoch eine wichtige Gruppe von Titeln 
bilden, in welchen fortgesetzt ausgedehnte Geschäfte per Ultimo ge- 
macht zu werden pflegen. 

Um jede mögliche Verwechslung seitens der Auffassung unserer 
Leser zu vermeiden, halten wir es für angebracht, eine Zusammen- 
stellung derjenigen Wertpapiere anzuführen, welche im Augenblick, 
wo wir diese Zeilen schreiben, zu dieser Kategorie gehören: 



Staatspapiere. 
6% Brasilien 1895, Febr. Aug. 
6% Mexikanische (Int.) Apr. Okt. 
Sija % Ungarn 1897. 
Ottom.Eisenbahn Obig. (Türkische Lose). 

Industrielle Werte. 
Österr. Alpine Montangesellsch. 
Harpener (Deutsch. Kohlenberg w.) 
Kertsch (Metall-Hüttenw. u. Minen) 
Laurium Griech. (nicht voll einbez.) 



Panama (Neue Gesellschaft) 

Urikany (Eohlenminen) 

Wolga Wischera (Metall. Gesellsch.) 

Südafrikanische Werte. 
Bechuanaland (Exploration) 
Buffelsdorn Estate 
Cassinga Concessions 
Champ d'Or 

Chartered (Brit. South Afrika Cy) 
Chaterland Goldfields 



l/4»/oo. 
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CoDSol. Goldfields (a. ord) 
Durban Roodeport Deep. 
East Rand 
Ferreira Gold 
French Rand 
French S. A. Develp. 
Geduld Proprietary Mines 
Geldenhuis Deep 
Geldenhuis Estate 
Goeh (New) 
Goerz & Co. 
Henderson's Transvaal 
Johannesburg Consol. Inv. 
Kleinfontein (New) 
Lancaster 
Lan casier West 
Langlaagte Estâtes 
Main Reef Mines 
May Consolidated 
Primrose (New) 
Randfoiitein Estâtes 
Rand Mines (Neue Aktien) 
Rip Gold Mining 
Robinson Deep 
Robinson Gold 



Robinson Randfontein 

Rose Deep 

Sheba 

Simmer and Jack 

South A&'ican Gold Trust 

Stein Estate (New) 

Transvaal Cons. Land 

Transvaal Goldfields 

Village Main Reef 

Wemmer 

Zambese 



Verschiedene Werte. 
Cape Copper (Kupfer) 
Montecatini (Kupfer) 
Tharsis (Kupfer) 
De Beers (Diamanten) 
De Beers (Prefer 5 %) 
Frank Smith (Diamanten) 
Huanchaca (Silber) 
Spies Petroleum 
Fiaser River (Gold, Columbien) 
Golden Horse Shoe (Gold Austr.) 

etc. etc. 



Diese der monatlichen Liquidation unterworfenen Wert - 
1/87 . ps-piere zahlen Maklergebühr in folgender Weise: ^'s^o gleich 
Fr. 0.12 V2 für 100 Fr. oder VU^ho für Titel von 400 Fr. und dar- 
über, Fr. 0.50 für jeden Titel von 100 bis 400 Fr., Fr. 0.25 für Ab- 
schnitte unter 100 Fr. 

Bei den Staatspapieren 25 Fr. für den kleinsten verkäuf- 
lichen Einheitsbetrag. Die Reports unterliegen der gleichen Makler- 
gebühr. Findet ein Ankauf und ein Verkauf am gleichen Markte 
statt, so bezahlt nur der mit dem höheren Betrag in Frage kommende 
Teil eine Courtage. Das Franko erstreckt sich jedoch nicht auf die 
Reportgeschäfte. 

3.' Markt für die Kassapapiere 
{Marché des valeurs au Comptant). 

Hier gilt der gleiche Tarif wie bei den Zeitgeschäften; Mindest- 
betrag 1 Fr. für jeden Abschluß. Die zu verkaufenden Titel müssen 
bei der Auftragerteilung dem Bankier übergeben werden, damit 
dieser feststellen kann, ob sie auch lieferbar sind. 



Börsensteuer. 

(Impôt de Bourse.) 

Die Umsätze (Käufe oder Verkäufe) sind einer Steuer (im^pôt) 
1/20°/ 00- ^^^ ^-^^ ^^^ jeden Betrag von 1000 Fr. oder darunter, unterworfen 
(Gesetz vom 28. April 1893). Diese Steuer wird für die Reports auf 
1/40 7oo. die Hälfte ermäßigt. 
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Für die Umsätze in französischen Renten ist diese Steuer vom 
Finanzgesetz vom 28. April 1895 auf 0.0125 für 1000 Franken bei ^/soVoo. 
Termingeschäften, und auf 0.00625 für die Reports festgesetzt worden. */l60 ®/oo. 

In Frankreich, wo unglücklicherweise der praktische Sinn noch 
nicht in die Verwaltung eingedrungen ist, erhebt der Fiskus diese 
Steuer, statt sie einfach in Form von beliebig käuflicher und be- 
liebig verwendbarer Marken (timbres mobiles), wie dies bei Wechseln 
geschieht, zu vereinnahmen, unter Zuhilfenahme von Registern (r^- Repertoire. 
pertoire). In diese werden alle Geschäfte eingetragen, wodurch sie 
übrigens gerichtliche Geltung erlangen; von diesen Registern schickt 
man am 10. und 25. jeden Monats der Steuerverwaltung einen Aus- 
zug zu. Dabei ist ein Register für die Eintragung der Kassa- 
geschäfte und eins für die Termingeschäfte bestimmt. 

Stempel auf fremde Wertpapiere. 

(Timbre des titres étrangers.) 

Ausländische Wertpapiere dürfen in Frankreich nicht um- 
laufen, gehandelt, in einer Urkunde angeführt oder zum Verkauf 
gestellt werden, wenn sie nicht mit dem französischen Stempel 
(timbre) versehen, oder von einer amtlichen Beglaubigung der er- 
folgten Abstempelung begleitet sind. 

Fremde Staats papier e. Das Finanzgesetz vom 14. April 
1898 hat die durch das Gesetz vom 28. Dezember 1895 auf die Titel 
der ausländischen Staatspapiere und alle verwandten Wertpapiere 
(Ruß. Nicolaus Eisenbahnen, Türkische Prioritätsobligationen, Victor 
Emmanuel Eisenbahnen von 1863 u. s. w.) festgesetzte Stempel- 
abgabe abgeändert. 

Der Artikel 13 des neuen Gesetzes hat folgende Fassung: 

Art. 13. Vom 1. Januar 1899 ab wird die in bar zu ent- 
richtende Stempelabgabe für die im Artikel 6 des Gesetzes vom 
13. Mai 1863 bezeichneten ausländischen Titel (Staatspapiere oder 
verwandte Werte) auf ein Prozent (1 %) festgesetzt, mit Ausnahme 1 ^j^, 
der an diesem Datum schon zum Tarif von 0.50% gestempelten 
Titel (bei welchen nur noch 0.50% nachzuzahlen ist). 

Diese Abgabe wird auf den Nominalwert jedes einzelnen Titels 
oder Abschnittes für sich berechnet und auf alle Fälle für den 
Mindestbetrag von 100 Franken erhoben ; auf jede weiteren hundert 
Franken oder einen Bruchteil muß ebenfalls 1 Franken voll bezahlt 
werden. 

Für die am 1. Januar 1899 bereits zum früheren Tarif des Ge- 
setzes vom 28. Dezember 1895 gestempelten Titel wird die Abgabe 
derselben von 1 % ^^^ erhoben unter Anrechnung des Betrages der 
bereits bezahlten Stempelauflage. 

Einer Abgabe von nur 0.50% bleiben diejenigen ausländischen, 
an der offiziellen Börse notierten Papiere unterworfen, deren Kurs 
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im Augenblick, wo die Abgabe fallig wird, infolge einer von Seiten 
des schuldnerischen Staates herbeigeführten Verminderung der 
Zinsen unter die Hälfte des Nennwerts gesunken sind. 

Es geht daraus hervor, daß vom 1. Januar 1899 ab kein Titel 
der oben angegebenen Kategorien in Frankreich gehandelt werden oder 
in einer rechtsgültigen Urkunde oder in Privatabkommen figurieren 
darf, für den nicht zuvor diese Abgabe von P/o entrichtet wurde, 
es sei denn, daß er vor dem 31. Dezember 1898 in Übereinstimmung 
mit dem Gesetz von 1895, das heißt zum Tarif von 0.50®/o ge- 
stempelt war; in diesem Falle waren nur noch 50 Cts. pro 100 Fr. 
nachzuzahlen. 

Diverse ausländische Werte außer den Staatspapieren. 
Das Gesetz vom 28. Dezember 1895 hat eine Stempelabgabe von 27o 
vom Nominalwert (Mindestbetrag = 100 Fr., d. h. 2 Fr. Stempel) fest- 
gesetzt für die Titel von Aktien und Obligationen ausländischer 
Gesellschaften, Vereinigungen, Unternehmungen, Städte, Provinzen 
und Körperschaften. 

Diese ausländischen Gesellschaften, Vereinigungen oder Korpo- 
rationen werden durch die Verordnungen von 1857 und 1872 er- 
mächtigt, die Stempelabgabe direkt auf dem Wege der Voraus- 
bezahlung (abonnement) zu entrichten. Es werden zur offiziellen 
Notierung nur die Titel solcher Gesellschaften oder Korporationen 
zugelassen, welche das Abonnement geleistet haben. 



Steuer auf dns Einkommen aus den Effekten. 

(Impôt sur le Revenu des valeurs mobilières.) 

4,0' 1. Die französischen Wertpapiere, außer der Staatsrente, sind 

Steuer auf einer Steuer von 4%, der sogenannten Effekteneinkommen- 
d as Ein- s teuer (impôt sur le revenu des valeurs mobili€res)f unterworfen, 
kommen, welche von den verteilten Zinsen, sowie von dem Betrag der Ge- 
winne und Eückzahlungsprämien erhoben wird (Gesetz vom 29. Juni 
1872, abgeändert durch das Finanzgesetz vom Dezember 1890). 
Vä% 2. Sie sind außerdem einer sogenannten Veränderungsabgabe 

Verän- (^^^t^ ^ß mutation) unterworfen, welche mit 0.50 von 100 Fr. 
abgäbe. Nennwert vo'n den auf den Namen lautenden Papieren, aber nur im 
Augenblick der Übertragung (Gesetz vom 23. Juni 1857) und mit 
1/5 7o' 0.20 von 100 Fr. pro Jahr bei auf den Inhaber lautenden Papieren 
erhoben wird (Gesetz vom 30. März 1872). 

Die Steuer von 4^/o auf das Einkommen und die Veränderungs- 
abgabe von 0.20% auf die Inhaberpapiere werden auf dem Wege 
eines Abzugs auf den Betrag der Coupons erhoben. 
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Kapitel XIII. 

Coupons. 



Überslolit: Die französischen Usancen bei der Coupontrennung. — Coupons bei 
Kassa- und bei Zeitgescliäften. — Kursnotierung Ex-C. und Ex-D. — Wiederelnliolen des 
Coupons. — Wiricung der Abtrennungsweise. 



Der Kapitalist, welcher sein Geld in Effekten anlegt, kauft Coupons 
seinen Titel gegen bar und legt ihn ins Portefeuille. Der Ertrag J*®^"^ 
eines derartig angelegten Kapitals wird durch die Coupons darge- geschäft. 
stellt, welche er von seinen Wertpapieren abtrennt und je nach 
den Verfalltagen einkassiert. Die Summe, welche er vereinnahmt, 
bildet sein Einkommen. 

Bei den Zeitgeschäften hat der Käufer gleichfalls den Zins- Coupons 
genuß von den Wertpapieren (la jouissance des Titres)^ aber da **®*°^j^!!*' 
er sie nicht in Händen hat, wird es ihm tatsächlich unmöglich sein, 
die Coupons selbst abzuschneiden, folglich ist es Sache des Ver- 
käufers, sie ihm in der im Kursblatt angegebenen Höhe durch Ver- 
mittlung des Bankiers oder vereidigten Maklers auf seiner Liquida- 
tionsrechnung gutzubringen. 

In Paris, wie an den übrigen französischen Börsen, pflegt man 
auf dieselbe Weise mit der Abtrennung der Coupons {le détache- 
ment des Coupons) zu verfahren wie in England. Am festgesetzten 
Tag wird der erste Kurs des Wertpapieres, dessen Coupon abzu- 
trennen ist, um den Betrag dieses letzteren herabgesetzt, und das 
Kursblatt nimmt davon Vormerkung. 

Angenommen, französische Kente habe gestern mit 101.65 ge- 
schlossen und heute sei der Vierteljahrescoupon von 75 Cts. abzu- 
trennen, so muß die Notiz heute logischerweise mit 100.90 ex 
Coupon einsetzen. 

Die Syndikatskammer der Wechselmakler, der die Eedaktion Knrs- 
des offiziellen Kursblattes obliegt, bestimmt den Tag, von welchem S^^^^^^ 
ab dieser oder jener Titel Ex- Coupon gehandelt wird (abgekürzt mit exD. 
Ex-C. bezeichnet, falls es sich um Obligationen und Staatspapiere, 
und mit Ex-D. (D. = Dividendenschein), falls es sich um Aktien 
handelt). An diesem Tag gibt der Kurszettel die Höhe des ab- 
getrennten Coupons an (le montant du coupon détaché) und 
dieser Betrag vermindert um die Steuer, sofern eine in Betracht kommt, 
wird dem auf Zeit Kaufenden gutgeschrieben, dem Verkäufer aber 
belastet. 
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Im Folgenden geben wir die Daten, an welchen an der Börse 
offiziell die hauptsächlichsten Coupons abgetrennt werden. Diese 
Daten entsprechen nicht immer ganz genau den Tagen, an welchen 
die Auszahlung wirklich stattfindet. 

Für die franz. Staatspapiere wird der Coupon fünfzehn Tage 
vor Fälligkeit abgetrennt. 

37o nnkündbare Rente: Zinstermine 1. Januar, 1. April, 1. Juli, 
1. Oktober; wird ex-Coupon (von 75 Cts.) am 16. Dezember, 16. März, 
16. Juni und 16. September notiert. 

3% tilgbare Rente: Zinstermine 16. Januar, 16. April, 16. Juli, 
16. Oktober; wird ex -Coupon (von 75 Cts.) notiert am 1. Januar, 
1. April, 1. Juli, 1. Oktober. 

Von nicht französischen Staatspapieren, deren Coupons am 
Ersten des Monats fällig würden, trennt man den Coupon am letzten 
Liquidationstage ab, d. h. am fünften Börsentage des Monats, 
obgleich der betreffende Coupon schon am Verfalltage selbst an den 
betreffenden Kassen zahlbar ist. 

So wird es z. B. mit folgenden Papieren gehalten: 
Italiener5% (4%). Zinstage : 1. Januar, 1. Juli. 

Äußere Spanische 4%. Zinstage: 1. Januar, I.April, I.Juli, I.Oktober. 
Ungarische Goldrente 4%. Zinstage: I.Januar, I.Juli. 
Österreichische Goldrente 4%. Zinstage: I.April, I.Oktober. 
Obligationen der unifizierten Ägyptischen Schuld. Zinstage: 

1. Mai, 1. November. 
Portugiesen 3%. Zinstage: 1. Januar, 1. Juli u. s. w. 

Eine Ausnahme bilden die englischen Eenten, deren Coupons 
einen Monat vor Fälligkeit abgetrennt werden. Von anderen Vierten, 
wie Aktien der französischen und fremden Eisenbahnen (Actions de 
Chemins de fer français et étrangers) j Kanälen (Canaux) y von Kre- 
ditinstituten etc. (Actions d'Etablissements de Crédit) werden die 
Coupons ebenfalls bei der Kursnotierung am letzten Liquidationstage 
abgerechnet, sofern sie am Ersten oder Fünfzehnten des Monats 
fällig sind, dagegen am Verfalltage selbst, wenn die Auszahlung 
zwischen zwei Liquidationen fällt. 

Aktien und Obligationen endlich, welche ausschließlich 
auf dem Kassamarkte (Marché au comptant) gehandelt 
werden, und deshalb niemals Gregenstand von Zeitgeschäften 
(transactions à terme) sind, werden ex-Dividende oder ex-Coupon 
am Tage der tatsächlichen Auszahlung der Coupons resp. Dividenden- 
scheine notiert. 

Nach den Usancen der Pariser Börse sind die Zinsen eines 
Titels in seinem Kurs mitinbegriffen. 

An dem Tage, an welchem an der Börse ein Papier im offi- 
ziellen Kursblatt ex -Coupon notiert wird, sinkt der Kurs des 
Titels, dem dieser angehört, um den Betrag des abgetrennten Cou- 
pons. Würde die Börse sich nun stets in einem normalen und 
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logischen Zustand befinden, so mußte das so reduzierte Papier, 
dessen Stückzinsen dann ja jeden Tag wieder wachsen, täglich 
wieder genau um den Wert seiner Zinsen steigen bis zum Tag der 
nächsten Couponabtrennung; dieser Vorgang wird mit dem Börsen- 
ausdruck: Wiedereinholen des Coupons (regagner le coupon) he- Wieder- 
zeichnet. Da nun der Kurs jedes Papiers um den Betrag des abge- ®"^^^J^^ 
trennten Coupons zurückweicht, bildet dieser im Augenblick selbst Coupons^ 
weder einen Gewinn für den Käufer auf Zeit, noch einen Verlust 
für den Verkäufer auf Zeit. 

Es ist in der Tat einleuchtend, daß am Tag der Notierung 
ex -Coupon der Käufer an den Kursen das Äquivalent der ihm 
gutgeschriebenen Coupons wieder verlieren muß, während der Ver- 
käufer umgekehrt infolge der Baisse den Betrag der Coupons ge- 
winnt, mit denen seine Liquidationsrechnung belastet ist. 

Für den Käufer wird nur dann ein Gewinn und für den Ver- Wirkung 
käufer ein Verlust sich einstellen , wenn der abgetrennte Coupon <*®r Art 
teilweise oder ganz wieder eingeholt wird. Es tritt dieser Fall t^^nntns 
häufig ein, weil im Hinblick auf die Einnahmen aus den Coupons 
die Hausse .die natürliche Bewegung der Börse bildet. Die Not- 
wendigkeit, die Couponbeträge wieder anzulegen, bildet für die 
Haussespekulation eine mächtige Stütze (que fournit un puissant 
élément d'affaires à la spéculation). 

Bei der französischen Rente z. B. kann man nicht selten be- 
obachten, wie der Coupon rasch in wenigen Tagen wieder ein- 
geholt wird; dassellbe gilt für sonstige gute Werte, denn im 
allgemeinen pflegt sich am Tage vor oder nach den großen Coupons- 
terminen ein Zudrang von Kaufaufträgen seitens der Kapitalisten 
einzustellen, die bestrebt sind, ihre unbeschäftigten Gelder wieder 
nutzbringend anzulegen. 



Robert-Milles, Die Pariser Börse. 
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Kapitel XIV. 

Das Geschäft in Devisen nnd Sorten. 

(Le Change.) 

Übersieht: Bedeutung des Wortes „Change''. — Wechselkurs, das Pari, seine 
Schwankungen. — Wechselmakler. - Offizieller Kurszettel. — internationaler Wechselkurs. — 
Wirkung des Wechselkurses auf den Kurs der Staatspapiere und Industriepapiere. 



Das Wort „Change" hat allgemein zwei Bedeutungen : im einen 
Falle versteht man darunter den Gewinn, welchen man aus dem 
Geschäft zieht, im anderen Falle bedeutet es das Geschäft selbst. 

Das Wechselgeschäft bestand ursprünglich nur aus dem Um- 
wechseln einer Geldsorte in eine andere, wie es heutzutage noch 
bei den Geldwechslern der Fall ist. Als man dann auf den Gedanken 
kam, das Austauschen von Geld vermittelst des Wechsels (Wechsel- 
briefs) auch auf Entfernungen vorzunehmen, erweiterte sich der 
Sinn des Wortes auf alle Geschäfte, welche durch die Anwendung 
des Wechsels entstanden sind. 

Das Wort „Change" bedeutet also im eigentlichen Sinne des 
Wortes eine Operation, welche nicht nur im Umwechseln einer 
Geldsorte in eine andere besteht {échanger une monnaie contre 
une autre), sondern auch dazu dient, mehr oder weniger beträcht- 
liche Geldsummen mit Hilfe der Wechsel von einem Ort 
zum anderen gelangen zu lassen (faire passer), um den kost- 
spieligen und umständlichen Transport des Metallgeldes zu vermeiden. 

Unter der Bezeichnung Wechselkurs (Cours du change) ver- 
steht man sowohl den Kurs der fremden Währungen, wie auch den 
Preis, zu welchem die Wechsel, Tratten, Handelspapiere, 
Mandate und Wertpapiere (Lettres de change, traites, effets, 
mandats, valeurs), die auf das Ausland lauten, täglich umgesetzt 
werden. 

Das Wechsel -Pari (Pair du change) mit Bezug auf fremde 
Währungen, ist der Satz, zu welchem die verschiedenen Geldsorten 
untereinander verglichen, eine gleiche Quantität Feinmetall ergeben, 
und wenn man mit einem allgemeinen Ausdrucke sagt, der Kurs ist 
pari (au pair), so will das heißen, daß man weder ein Aufgeld er- 
hält, noch einen Verlust zu tragen hat; also wird man bei den 
Wechselgeschäften zwischen zwei fremden Ländern, wie z. B. zwischen 
Frankreich und der Schweiz, sagen, der Kurs ist pari, wenn man 
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für 20000 Franken in Wechseln auf die Schweiz in Paris die gleiche 
Summe ohne Agio, d. h. ohne Gewinn oder Verlust, erhält. 

Die Wechselkurse sind beweglich (les Changes sont mo- 
biles) und veränderlich, wie die Preise aller Waren, und geben infolge- 
dessen zu regelmäßigem Verkehr und großen Spekulationen Anlaß. 
Wenn man also sagt, die Wechselkurse sind im Steigen oder 
Fallen begriffen, spielt man auf die Schwankungen an, welche 
auf den Märkten zwischen Käufern und Verkäufern entstehen. 

Der Umsatz der Wechsel ruft auf dem Pariser Markte täglich 
bedeutende Geschäfte ins Leben und die Ankaufs- und Verkaufs- 
preise richten sich nach dem Angebot und der Nachfrage, an der 
Börse sowohl als in dem Kabinett der Bankiers. 

Die besondere Aufgabe der vereidigten Makler (Agents de 
change) war, wie auch ihr französischer Name andeutet, ursprüng- 
lich die, den Umsatz der Wechsel zu vermitteln; seit aber die Ge- 
schäfte in Wertpapieren eine so ungeheure Ausdehnung angenommen 
haben, wurde das Maklergeschäft in diesen Handels- und Bankpapieren 
von den vereidigten Maklern schließlich vollständig vernachlässigt. 
Diese Verzichtleistung von ihrer Seite, hat anderen Vermittlern ge- 
stattet, sehr nützlich zwischen Bankiers und Kauf leuten zu inter- 
venieren, um die Placierung und den Umsatz der Handelspapiere zu 
bewirken; diese Vermittler, welche man mit dem Namen Wechsel - 
makler (Courtiers de change) bezeichnet, bilden weder eine Ver- 
einigung noch Körpei-schaft, wie die vereidigten Makler, sondern 
genießen vollständige Berufsfreiheit. 

Es ist wahr, daß sie sich durch Ausübung ihrer Tätigkeit Ein- 
griffe in die Kechte der vereidigten Makler erlauben, diese aber 
scheinen nicht geneigt zu sein, sie zu stören. Die vereidigten Makler 
fahren gleichwohl fort, das offizielle Kursblatt (cote officielle) zu 
redigieren; diese Arbeit geschieht unter der Überwachung der Syn- 
dikatskammer, indes dienen die Wechselmakler einzig und allein als 
Vermittler für diese Art Geschäfte, wie wir es soeben geschildert 
haben. Daher kommt es, daß die Pariser Wechselnotierungen, ob- 
gleich sie einen authentischen Charakter tragen, oft mit den wirk- 
lichen Kursen nicht übereinstimmen, zu welchen die Wechsel um- 
gesetzt werden : die Differenzen sind allerdings nicht sehr beträchtlich, 
indes ist es immer gut, sich gegen diese Eventualität vorzusehen. 

Der offizielle Kurszettel registriert in einer besonderen Kolonne 
die Wechselkurse auf das Ausland und den Preis der Gold- und 
Silberbarren; aber während man für die Effekten nur die bezahlten 
Preise notiert, gibt hier der Kurszettel einfach die Preise des An- 
gebots und der Nachfrage an, und meistens zu diesen oder den 
dazwischen liegenden Preisen vollziehen sich die täglichen Geschäfte. 

Hier nun, als Beispiel, die genaue Reproduktion der Notierungen 
des Kurszettels über Wechsel und Edelmetalle, nach dem authen- 
tischen und offiziellen Kurs (Cours authentique et officiel) des 
Tages (5. Februar 1903), an dem wir diese Zeilen schreiben: 

7* 
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OD H 



CHANGES 



PAPIER COURT 



PAPIER LONG 



VcUeurs se négociant à trois mois. 



3. . % 
4.. % 
4.. % 



3 1/8 % 
6 ij» % 



Hollande 

Allemagne 

Espagne 

do. versement 

Portugal 

Vienne 

Pétersbourg 

do. versement 



204 »|4 à 205 i|4 
121 6|16 à 121 916 
861 . . à . . . 
372 i/a à 377 ija 
433 . . à 443 . . 
103 3|h à 103 ^8 
261 . . à 263 . . 
264 i|« à 266 i/a 



205 .. à 205 ^'3 et 4 . 

121 ll;16à 121 15/16 et 4 . 

à et 4 . 



% 
% 
% 



433 . . à44â . . 

103 i/a à 103 «J4 
260 . . à 262 . . 



et 4 , 
et 4 . 
et 4 , 



Valeurs se négociant à vue. 



4 . 


. % 


3 . 


. % 


4 . 


. % 


5 . 


. % 


4 . 


. % 



Londres 

do. Chèque . 

Belgique 

Suisse 

Italie (lires) .... 
New-York (en or) 



26 lOi/a 26 13 »la 

26 13 . à 25 16 . 

5,16 pte. à 3/16 pte. 

5|16 pte. à 3|16 pte. 

3/8 pte. à 1/8 

513 . . à 516 . . 



25 121/2 à 25 I61/2 moins 4 . 

1|4 pte. à 1/8 pte. — 3. 

3/16 pte. à 1/16 — 4 . 

3|8 pte. à 1)8 — 5 . 

512 1/2 à 515 i/g — 4 . 



% 
% 



MATIËRES D'OR, D'ARGENT, ETC. 

Or en barre, à 1000/1000. Le kilogramme 3.437 Tr. . . Pair à . . . . 0/0 prime 

Argent en barre, à lOOO'lOOO. Le kilocrainnie 79 25 à 81 25 

Quadruples Espagnois 79 50 à 81 50 

do. Colombiens et Mexicains 80 25 à 80 75 

Piastres Mexicaines 190 à 195 

Souverains Anglais 25 10 à 25 15 

Banknotes 25 10 à 26 16 

Aigles des Etats-Unis 25 70 à 25 90 

Guillaume (20 marcs) 24 50 à 24 60 

Impériales (Russie), titre 916 millièmes 2055 à 2065 

do. nouveau titre 900 millièmes 40 . . à . . . . 

do. do. 1/2 Impér., titre 900 mill. . . 20 . . à . . . . 

Couronnes de Suède 27 40 à 27 60 

Le Syndic de la Compagnie des Agents de change de Paris, propriétaire, 

M. DE VERNEUIL. 

Man wird bemerken, daß mit Ausnahme der Papiere auf London, 
auf Belgien, auf die Schweiz, Italien und New York, welche auf 
Sicht verzeichnet sind, alle anderen Werte auf drei Monate notiert 
werden, wie folgt: 

Holland für 100 holländische Gulden 

Deutschland für 100 Reichsmark 

Spanien für 100 Duros oder 500 Pesetas 

Portugal für 100 Milreis 

Wien für 100 Kronen 

Petersburg für 100 Rubel in Papier 

Um den Nettopreis dieser sechs Devisen zu erhalten, hat man^ 

der Vereinfachung der Eechnung halber, einen einheitlichen 

Zins von fest 4% (^*^ intérêt uniforme de 4% fioce) angenommen, 

ganz gleich, welches auch der jeweilige Diskontsatz der Länder sei, 
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auf welche diese Werte gezogen sind. Dieser unveränderliche Satz 
von 4^0 ist offenbar willkürlich angenommen, aber die Differenzen 
zwischen demselben und demjenigen eines jeden der betreffenden 
Länder, finden sich in den Tageskursen annähernd ausgeglichen, in- 
folge der täglichen Operationen der Disk ont -Ar bit rage ure (arbi- 
tragistes d'escompte). 

Aus dem Preis der Dreimonatswechsel berechnet man den der 
Sichtwechsel einfach durch Addition des dreimonatlichen Zinses, 
was gerade 17o ^on dem Betrag des Handelsobjektes ausmacht. 
Ein Jahr entspricht A% für zwölf Monate, drei Monate entsprechen dem 
4. Teil dieses Zinsbetrages, es ist also 1 ®/o des Kapitales hinzuzufügen. 
Die Tratten auf das Ausland, deren Kurse auf Sicht notiert 
sind, werden zum offiziellen Satz desjenigen Landes diskontiert, auf 
welches sie ausgestellt sind; in diesem Falle ist der Zins abzuziehen 
und nicht hinzuzufügen, weil es sich um einen Kurs auf Sicht 
handelt und die Preise auf die folgende Art zu verstehen sind: 
London für jedes Pfund Sterling. 

— Scheck do. 

Belgien Agio auf je 100 französ. Fr. 
Schweiz Agio auf je 100 französ. Fr. 
Italien Agio auf je 100 Lires. 
New York für 100 Dollars. 
Die Notierung der Gold- und Silberbarren ist sehr klar und 
bedarf keiner besonderen Bemerkung. 

Außer diesen offiziell notierten Wechselkursen ziehen die Pariser 
Bankhäuser auch täglich die telegraphischen Kursberichte der ganzen 
Welt zu Rate. Die Agenturen sehen noch davon ab, sich über die 
Veränderungen der Wechselkurse im äußersten Orient, besonders in 
China und Japan, auf dem Laufenden zu erhalten; aber es wird 
auch dazu noch kommen, wenn diese beiden Länder es sich zur 
Gewohnheit gemacht haben werden, durch wiederholte Anleihen 
aus den Geldschränken der französischen Sparsamkeit zu schöpfen. 

Hier nun eine übersichtliche Zusammenstellung der hauptsäch- 
lichen Wechselkurse ausländischer Börsen: 

(Kurse vom 
Wechsel auf Paris auf 4. Februar 1908) 



Berlin: 



StPetersburg: 

Wien: 

Rom: 

Genua: 

Mailand: 

Barcelona: 

Madrid: 



8 Tage (100 Franken) in Mark: 

Wechsel auf London auf 

8 Tage (das Pfund Sterling) in Mark: 

Wechsel auf Paris 90 T. (100 Franken) iii Rubel: 

Wechsel auf London 90 T. (10 Pfund Sterling in Rubel: 
Wechsel auf Paris (100 Franken) in Kronen ; 

Wechsel auf Paris (100 Franken) in Lires: 

Wechsel auf Paris (100 Franken) in Lires: 

Wechsel auf Paris (100 Franken) in Lires: 

Wechsel auf Paris in % (Agio auf 100 Fr. in 

Gold) in Pesetas: 

Wechsel auf Paris in % (Agio auf 100 Fr. in 

Gold) in Pesetas: 



81,45 

20.461/2 

37,421/2 

91,05 

95,52 
100,10 
100,08 
100,10 

33,40 

33,121/2 



Digitized by 



Google 



Lissabon: 



New York: 



Buenos-Aire 
Rio: 

Calcutta: 
Bombay: 
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Agio auf Gold in % in % 

Wechsel auf Paris (für 3 Fr.) in Reis: 

Wechsel auf London (für 100 Milreis) in Pence: 
Wechsel auf London 60 T (das Pfund Sterling) in Dollars: 
Wechsel auf Paris 60 T (der Dollar) in Franken: 

London per Kabel (das Pfund Sterling) in Dollars : 

Prima- Wechsel auf 100 Piaster in Gold in Papier-Piastern : 
Wechsel auf London (in Pence u. Bruchteilen per Milreis) : 
Wechsel auf Londons in Bruchteilen von Schillings per^ 
Wechsel auf London/ Rupie ; verlangte u. angebot. Kurse/ 



2B% 
677 

5,188|4 

4,871/2 
I271I4 

11^182 

Va 'Im 
'U ^'l6 



Die Wechselkurse werden in Paris täglich durch die Morgen- 
blätter der „Agence Havas", der „Agence Fournier", der „In- 
formation" und der „ Avant-Bourse" (Vorbörse) veröffentlicht. 

Unter den Wechselmaklern des Pariser Platzes kommt man 
immer mehr dazu, sich von der veralteten offiziellen Notierung der 
vereidigten Makler frei zu machen, welche nur noch besteht, um 
an das formelle Vorhandensein ihres Monopols zu erinnern. Die 
Wechsler melden auf ihren persönlichen Bulletins die Sichtkurse 
der Wechsel fortlaufend in französischer Währung, wie folgt: 
London Scheck auf Sicht (das Pfund Sterling) in Franken 



Rubel per Kassa 
Spanien auf Sicht 
Italien auf Sicht 
Belgien auf Sicht 
Lissabon auf Sicht 
Berlin auf Sicht 
Wien auf Sicht 
Holland auf Sicht 



(ein Papierrubel) 

(5 Pesetas) 

(100 Lires) 

(100 belgische Franken) 

(100 Milreis) 

(100 Reichsmark) 

(100 Kronen) 

(100 Gulden) 



Lange Zeit hat man dem Wechselkurs eine übertriebene Be- 
deutung beigelegt und eine Theorie anerkannt, welche unter dem 
Namen: System des Handelsgleichgewichts(Handelsbilanz) 
(Système de la balance du commercé) bekannt ist. Die Urheber dieser 
Theorie glaubten, daß es für ein Land unendlich wichtig sei, immer 
einen günstigen, und ja nie einen gegenteiligen Wechselkurs zu haben; 
mit anderen Worten den Handel derart zu betreiben, daß man immer 
Gläubiger und nie Schuldner seiner Nachbarn sei, welche somit 
beständig genötigt sein würden, ihren Fehlbetrag ziu* Ausgleichung 
der Rechnung in Geld zu remittieren. 

Als diese Theorie in der Blüte stand, glaubte man aus den 
Bewegungen der Wechselkurse die volkswirtschaftliche Prosperität 
oder den Verfall der Staaten ersehen zu können; aber die Zeit und 
die Wissenschaft haben das als Irrtum erkannt und klargelegt, daß 
die Wechselkurse nur die Differenz der in einem gegebenen Augen- 
blick zwischen einem Markte und dem anderen infolge der abge- 
schlossenen Geschäfte zirkulierenden Devisen wiedergeben. Man hat 
erkannt, daß der günstige Wechselkurs das Kennzeichen einer ge- 
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wissen Geschäftslage ist, aber daß man auf Reichtum desjenigen 
Landes, zu dessen Gunsten er steht, keinerlei Schluß ziehen kann. 

Man darf indes nicht vergessen, daß die Erfahrung und eine 
Statistik des internationalen Handels gerade in diesen Fragen von 
immer größerer Wichtigkeit wird, uud daß die Art der mit dem 
Ausland gemachten Geschäfte einen fühlbaren Einfluß auf den Zu- 
stand der innerpolitischen Verhältnisse eines Landes ausübt. Die 
Verschiebungen, die sich im Laufe der Jahre im Handelsverkehr 
vollziehen, die Eröffnung neuer und der Abbruch alter Beziehungen 
haben die ernstesten Folgen, und würde man diese Umstände leicht 
nehmen, sowie deren Studium vernachlässigen, weil man, um sie zu 
verstehen, sich eingehenden Betrachtungen über die Handelsbilanz 
widmen muß, so hieße das, sich freiwillig einer sehr wertvollen 
Quelle von Aufschlüssen berauben, welche besonders denjenigen zu 
gute kommen, welche in Staatspapieren und fremden Wertpapieren 
spekulieren wollen. 

Allein auf die Tatsache eines plötzlichen Fallens oder Steigens 
des Wechselkurses- haben wir spanische, portugiesische, italienische, 
Österreich-ungarische, argentinische, brasilianische, griechische und 
andere Papiere bedeutend fallen oder steigen sehen. Der Spekulant 
muß den Wechselkursen folgen und ihre Theorie in Spezialwerken 
studieren, dann wird er sich vor den Folgen wirtschaftlicher Revo- 
lutionen, denen immer Wechselkursstörungen vorangehen, und 
welche schon oft Inhabern fremder Titel teuer zu stehen gekommen 
sind, zu schützen wissen. 
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Kapitel XV. 

Die Usancen der Pariser Kursnotierung. 

(Les Usages de la Cote de Paris.) 



Aus den an der Pariser Börse üblichen Usancen geht hervor, 
daß die Behörden, welche die jetzige Art und Weise der Kurs- 
notierungen einführten, vor allen Dingen bemüht waren, die Be- 
rechnungen in der Weise zu vereinfachen, daß der für jedes Wert- 
papier notierte Preis so genau wie möglich der Ausdruck seines 
Nettowertes in barer Münze sei. 

Im Gegensatz zu der Art, wie man an den deutschen Börsen 
verfährt, sind in der Regel die Stückzinsen in dem notierten 
Kurs mit einbegriffen (les intérêts sont compris dans le cours). 
Keine Er- Es geschieht daher seitens des Vermittlers keinerlei Erwähnung 
wähnung ^^j, Zinsen (aticun rappel d'intérêt) in den Schlußscheinen. Diese 
* letzteren werden nach dem jeweilig vereinbarten Kurs ausgestellt, 
wobei den üblichen Spesen Rechnung getragen wird. 
Notierung Alle Wertpapiere, welche wie Aktien, Obligationen, Dele- 

per Stück, gationen, Bons und Gründeranteile (actions, obligations, 
délégations, bons et parts de fondateur) per Stück notiert sind, 
werden mit demjenigen Kurs eingestellt, welcher dem Geldbetrag 
entspricht, der dafür zu bezahlen ist. Die Berechnung der Schluß- 
zettel ist also äußerst leicht, denn sie beschränkt sich auf eine ein- 
fache Multiplikation. Wenn es sich um nicht volleinbezahlte Papiere 
handelt, so bringt man den noch einzuzahlenden Betrag, dessen im 
Kursblatt Erwähnung geschieht, vom Kurse in Abzug. 

Bei Staatspapieren (Fonds d'Etat), welche als „Renten" notiert 
Franzö- 
sische sind, ist es Gebrauch, den Preis nicht nach dem Kapital, sondern 
nach der „Rente" selbst, d. h. nach dem Jahreszinsertrag, anzugeben. 
Man notiert somit z. B. in Franken und Centimes den Preis, zu dem 
man 3 Franken französische Rente (gleich 100 Fr. Nominalbetrag) 
kaufen oder verkaufen kann. Bei der Berechnung des ausmachenden 
Betrags (du capital) bei einer Operation genügt es also, das Stamm- 
kapital des Rentenpapiers mit dem Kurs zu multiplizieren und das 
Resultat durch den Zinsfuß zu dividieren. — Umgekehrt, um das 
Stammkapital (die Rentenzahl, chiffre de rente, zu berechnen, 
dividiert man zuerst das anzulegende Geld durch den Kurs, dann 
multipliziert man den Quotienten mit dem Zinsfuß. 
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Beispiel: 450 Franken 37oig® Rente zum Kurs von 101 er- 

4^0 V 101 
geben = 15,150 Franken, denn: C^ = 15150 Fr. 

«5 

Umgekehrt wird man für 21 210 Franken 630 Franken 37o Rente 
zum Kurs von 101 kaufen können, denn 
91 910 
^^- X 3 = 630 Fr. Rente. 

Die Renten von Staaten, welche der Lateinischen Münz- ^^^- 
union (Union monétaire) angehören, sowie diejenigen, deren Zins- m^h^. 
Zahlung (service financier) in Paris in Goldwährung zu der Parität union, 
des französischen Goldes erfolgt — wie dies mit den russischen 
Goldanleihen, der italienischen, äußeren Spanischen Rente u. s. w. 
der Fall ist — werden in gleicher Weise notiert wie die franzö- 
sische Rente. 

Die Syndikatskammer der vereidigten Makler hat einen unver- Change 
änderlichen Münzumrechnungskurs (Change fixe) festgesetzt, ^^® j *^ 
welcher bei Aufstellung der Schlußscheine von Papieren, die auf staats- 
fremde Währung lauten, als Grundlage dient. — Diese festen papiere. 
Münzkurse (Changes fixes) sind im Kursblatt eingetragen und 
findet sie der Leser in diesem Werke Kapitel I, Seite 19 — 22 angegeben. 

Die 4®/o Ungarische Goldrente (Hongrois 4^Iq or) wird zum 
Beispiel nach der Rente notiert, aber in der Praxis, beim Kassa- 
und Termingeschäft: in Gulden-Rente zum festen Umrechnungskurs 
von 2 Fr. 50 den Gulden gehandelt. — Gesetzt, der Kurs wäre 101, 
so würde sich der Preis von 800 Gulden Rente auf 50 500 be- 
laufen, denn 

i°Lx800^ 2.50 = 50 500 Fr. 
4 

Auf gleiche Weise wird man einen auf den Inhaber lautenden 

Abschnitt von 200 Pfund Sterling Kapital 274% Englischer Kon - 

sois (Consolidés anglais) zum festen Münzkurs von 25 Fr. 20 c. und 

zum Tageskurs von 95.50 berechnen: 

95.50^X 200 ^ 25.20 = 4813 Fr. 20 c. 

Obgleich die 4°/o consol. Türkischen Renten (rentes tur- 
ques 4^1 q) Serien B, C, D augenblicklich nur 1% tragen, so werden 
sie doch in der Nominalrente notiert, als wenn es sich um einen 
Ertrag von 4 Franken handelte.- Beim Kassageschäft sind die kleinsten 
Abschnitte solche von 20 Franken Nominalrente, d. i. bei den B-, C- 
und D-Türken für ein Stammkapital von 500 Fr. Zum Preise von 
28 Fr. würde dieser Abschnitt also 

28 X 20 ,,^ -p , . 

= 140 Fr. wert sein. 

4 

Bei Zeitgeschäften finden die Umsätze zu je 2000 Franken 

Nominalrente (der tatsächliche Ertrag ist also nur 500 Franken, 

das Stammkapital dagegen 5000 Fr.) statt. Gesetzt den Kurs von 28, 
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so beläuft sich der Preis von 2000 ¥r. Rente auf 14 000 Franken, 
denn: 

2«^/^ = 14 000 Fr. 

Die festen Umrechnungskurse sind natürlich für die verschie- 
denen Länder verschieden. Er ist zum Beispiel 25 Fr. 25 c. für das 
Pfund Sterling bei den 37o Portugiesischen Anleihen {Em- 
prunts portugais 3^/q), Die Kurse dieser letzteren werden für 3 Fr. 
Kente notiert, obgleich Portugal nicht mehr wie ein Drittel, nämlich 
einen Franken, bezahlt. — Zeitgeschäfte werden nur in Einheiten 
von 2000 jf Kapital oder 1500 Fr. Rente gleich 500 Fr. Effektiv- 
ei-trag abgeschlossen. 

Wenn der Kurs von 32 gegeben ist, so beläuft sich der Preis 
eines Abschnittes von 200 Pfund Kapital auf 1616 Fr., denn: 

^^ ^J^ X 25.25 = 1616 Fr. 

Effekten, Die Staatspapiere und Werte, deren Zinszahlung eingestellt ist, 

deren werden in gleicher Weise gehandelt, als wenn die Zinsen regel- 

lung ein- ^läßig bezahlt würden, aber das Kursblatt führt die Nummer oder 

gestellt den Verfall des letzten notleidenden Coupons (Coupon en 

^s*- souffrance) an,* und die Ablieferungen müssen unter Beifügung 

dieses Coupons (Coupon attaché) ebenso wie der nachfolgenden 

stattfinden. 

Endlich wird des Betrags der Coupons (montant des coupons) 
nach Maßgabe ihrer Verfalltage Erwähnung getan. In besonderen 
Spalten sind die Tagesbörsenkurse (Cours de la Bourse du jour) 
per Kassa und auf Zeit, femer diejenigen des vorhergehenden Börsen- 
tages, die letzten Kompensationskurse (Cours de compensation), 
sowie der Betrag der Reports (reports) eingetragen. 

Die Gesellschaft der vereidigten Makler von Paris veröffentlicht 
Cours einen täglichen Kurszettel, den sogenannten: „Cours authentique et 
tique et officiel" (Rechtsgültiger und offizieller Kurs), sowie einen 
officiel, wöchentlichen Bericht zum jährlichen Abonnementspreise von 22 Fr. 
für Paris, 26 Fr. für die Departements und 34 Fr. (17 Fr. 50 c. für 
das Halbjahr und 8 Fr. fur das Vierteljahr) für das Ausland. 
Kulissen- Die Kulissenmärkte haben die gleichen Usancen angenommen. 

>?H^o,. ^^ß^r ^^^ ®s bei ihnen keinen Mittelkurs beim Kassageschäft gibt, 
und man beim Zeitgeschäft selten zum Schlußkurs handelt. Zahl 
reiche Kursblätter werden täglich unter verschiedenen Namen ver- 
öffentlicht, aber keines hat die Eigenart des Berichtes der ver- 
eidigten Makler, welcher vom Journal officiel täglich wieder- 
gegeben wird. 

Man wird im Kapitel, welches vom Geschäft in Devisen und 
Sorten handelt, alle Angaben finden, welche sich auf die Notierungen 
und Umsätze in Devisen aufs Ausland beziehen. 
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Kapitel XVI. 

Wie man Börsenaufträge erteilt. 

(Manière de passer les ordres.) 

Oberslolit: Kassaaufträge. — Aufträge fCr das einfache Zeitgeschäft.— Prämlen- 
aufträge. — Aufträge nach Gutdünicen des Vermittlers. — Die Initiative bleibt dem Banlcler 
oder Remisier flberlassen. 

Die größte Deutlichkeit ist bei der Erteilung von Aufträgen Größte 
unerläßlich. ^-»l^^JJ- 

Die Kunden müssen sich bemühen, die Ordres klar und bündig Aufträgen- 
abzufassen, damit der Vermittler auf den ersten Blick sieht, was der 
Kunde will. Wenn der Vermittler im Zweifelsfalle genötigt ist, um 
Wiederholung der Ordre zu ersuchen, kann daraus ein für die Ope- 
ration schädlicher Zeitverlust entstehen. 

Die Aufträge werden gegeben oder Übermacht: brieflich, tele- 
graphisch, durch einen Auftragszettel, oder mündlich. 

Die letztere Art ist die seltenste, besonders im Verkehr mit 
seriösen Vermittlem, diese fordern stets eine geschriebene Ordre oder 
eine telegraphische, die nachträglich brieflich bestätigt wird, um jede 
Möglichkeit eines Mißverständnisses auszuschließen. Man wird gut 
tun, die wichtigen Zahlen in Briefen und Telegrammen in Buch- 
staben zu schreiben. 

Wenn ein Kunde einen Auftrag erteilt, muß er vor allen Dingen 
die Richtung seiner Operation angeben. 

Handelt es sich um einen Kauf, wird er sich des Wortes 
„kaufet" (achetés) bedienen; handelt es sich um einen Verkauf, 
gebraucht er das Wort „verkaufet" (vendee). 

Dann wird er den Betrag und die Art der Papiere angeben, 
in denen er operieren will. 

Zuletzt wird er den Markt bezeichnen, das heißt: 

Ob es sich um ein Kassageschäft (affaire au comptant), ein 
„fixes" (einfaches) Termingeschäft (à terme ferme) oder imi ein 
Prämiengeschäft (à prime) handelt. 

Kassaaufträge. 

Bei einem Kassaauftrag kann man operieren: Kassa- 

1. bestmöglichst, ordres. 

2. zum mittleren Tageskurs (nur im Parkett), 

3. zu einem limitierten Kurs. 
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Z. B. werde ich sagen: 

1. Kaufet 83 Obligationen Crédit Foncier 
{Achetés 83 Obligations Foncières 1879). 
Kaufet Kassa 25 Orléans Aktien 
{Achetés comptant 25 actions Orléans). 

Bestens. Hier habe ich „Kassa" (comptant) hinzufügen müssen, weil 

sonst die Möglichkeit eines Mißverständnisses entstände, da die Aktien 
der Orleansbahn auch auf Zeit gehandelt werden. Man wird be- 
merken, daß ich nicht den Ausdruck „bestens" {au mieux) hinzu- 
gesetzt habe; das ergibt sich von selbst, sobald ich weder den 
Mittelkurs. „Mittelkurs" {cours moyen), noch ein „Limit" {limite) angebe; 

2. Kaufet 650 Fr. dreiprozentige Rente (Mittelkurs) 
{Achetés 650 francs de Rente 3^Iq au cours moyen). 
Verkaufet 72 Aktien Crédit Lyonnais (Mittelkurs) 
{Vendes 72 agitions Crédit Lyonnais au cours moyen). 

3. Schließlich die limitierte Ordre, die stets die Angabe eines 
Kurslimit. Kurslimits enthalten muß. 

Wenn ich z. B. 45 österreichische Staatsbahnaktien à 756 Fr., 
unbeschadet bestmöglicher Ausführung, kaufen lassen will, werde 
ich meinem Vermittler telegraphieren müssen: 

„Kaufet 45 Österreichische Staatsbahn 756" 
(Achetés 45 Chemins Autrichiens à 756), 

Wenn ich kein Kurslimit angeben würde, hätte er das Recht, 
„bestens" zu kaufen, auch zu einem höheren Preise als gerade 756; 
gebe ich jedoch ein Limit auf, so weiß der Vermittler, daß er nicht 
über diesen Preis gehen darf, daß er dagegen die Ordre günstiger 
ausführen muß, wenn dies möglich ist. Es kann vorkommen, daß 
der Kurs, welchen ich als Limit angegeben habe, auf dem Kurszettel 
vermerkt ist; bleibt mein Auftrag trotzdem unausgeführt, so kann 
ich doch nicht reklamieren, weil ein Kurs schon notiert werden kann, 
wenn zu demselben ein einziges Papier gehandelt worden ist. Ich 
kann die Ausführung nur verlangen, wenn mein Verkaufslimit über- 
schritten ist oder andererseits ein unter meinem Kauflimit zurück- 
bleibender Kurs notiert ist. 

Wenn ich in einer schriftlichen oder telegraphischen Ordre 
Zirka, meinem Limit das Wort „zirka" {environ) hinzufüge, so heißt das, 
daß es dem Vermittler freisteht, ein bis drei Franken niedriger zu 
verkaufen oder drei Franken höher zu kaufen, falls es sich um ein 
mehr oder weniger bedeutenden Kursschwankungen ausgesetztes 
Papier handelt. Für einen Rententitel bedeutet „zirka" {environ) 
einen Spielraum von Vji bis 2V2 Centimes. 

Wenn nichts anderes bestimmt wird, gelten alle an einem Tage 

nicht ausgeführten Kassaordres bei Schluß der Börse als erloschen; 

sollen sie gültig bleiben, muß sie der Kunde für den nächsten Tag 

Auf erneuern. Die auf Widerruf {à révocation au comptant) erteilten 

Widerruf. Ordres bleiben mangels Gegennachricht für die laufende Woche gültig. 

Für den Kassaverkehr gibt es keine Anfangs- und Schlußkurse. 
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Aufträge auf einfache („fixe**) Zeitgeschäfte. 

Bei den fixen Terminaufträgen wird der Kunde den ge- 
wünschten Termin angeben müssen, damit der Vermittler sie von 
einer Kassaordre unterscheiden kann. 

Viele Werte haben halbmonatliche, andere monatliche Liqui- 
dation; also wird der Verfalltermin durch die Worte bezeichnet: per 
Medio (au quinze) per Ultimo (fln courant) per folgenden Medio 
(quinze prochain) per folgenden Ultimo (fin prochain). 

Man muß bei der Auftragserteilung in Betracht ziehen, daß am 
jeweiligen Liquidationstage eines Papieres dieses sowohl auf diesen 
Termin selbst, als auch auf den folgenden gehandelt werden kann; 
man hat also die Liquidation genau zu bezeichneir. 

Man kann operieren: 

1. bestens, 

2. zu einem Limit, 

3. zum ersten Kurs, 

4. zum letzten Kurs. 
Beim Terminhandel gibt es keinen Mittelkurs. 
Je nachdem man auf Grund eines dieser vier Kurse operieren 

will, muß man seinen Auftrag formulieren; also: 
Kaufet 50 Suez bestens 
(Achetez 50 Suez au mieux). 
Verkaufet 100 Crédit Lyonnais à 1120 
(Vendez 100 Crédit Lyonnais à 1120), 
Kaufet 75 Bank von Paris, Anfangskurs 
(Achetez 75 Banque de Paris au premier cours). 
Kaufet 25 Meridionalbahn, Schlußkurs 
(Achetez 25 Chemins Méridionaux au dernier cours). 

Auch am Terminmarkt kann der Kunde nicht die Ausführung Limitierte 
limitierter Aufträge (ordres limités) verlangen, wenn der als Aufträge. 
Limit gegebene Kurs notiert ist. Zur Begründung einer derartigen 
Reklamation ist es notwendig, daß ein das Verkaufslimit übersteigender 
oder ein unter dem Kauflimit bleibender Kurs notiert ist. 

Setzt man die Ausdrücke „Anfangs- und Schlußkurs" (pre- 
mier et dernier cours) hinzu, so läuft man das Risiko, daß der Auf- 
trag nicht ausgeführt wird; denn wenn der Makler für die ganze 
oder einen Teil der Ordre keine Gegenpartie findet, bleibt der Auf- 
trag unerledigt, wenn auch ein erster oder letzter Kurs notiert 
worden ist. Der Ausdruck „zirka" (environ) hat beim Termin- 
geschäft dieselbe Bedeutung wie beim Comptantgeschäft. 

Prämienaufträge. 

Handelt es sich um Prämiengeschäfte (affaires à prime) j Prämien- 
so muß der Kunde genau die Höhe der Prämie, die er verlangt oder *" "äge. 
zahlen will, angeben, ebenso den Verfalltag. 
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Der Ablauf der Prämienaufträge vollzieht sich unter den gleichen 
Bedingungen wie bei den Aufträgen für einfache Zeitgeschäfte. Es 
kann vorkommen, daß der gleiche Brief oder dieselbe Depesche ver- 
schiedene Aufträge auf einfache und Prämien Zeitgeschäfte gibt, die 
entweder zusammen gehören oder von einander unabhängig sind. 
Man muß in diesem Falle die zusammengehörigen Aufträge zusammen- 
stellen imd die unabhängigen davon trennen. 

Wenn man derartige zusammengesetzte Aufträge erteilt, ist 

eine absolut klare Ausdrucks weise dringend erforderlich; denn wenn 

Der Kunde zufallig solche Mängel in einer Ordre die Veranlassung zu einer 

f^i^î^ falschen Auslegung {fausse interprétation) werden, so kann der 

Auslegun- Vermittler unter Umständen auf eine Weise operieren, die den 

gen verant- Intentionen des Kunden gerade zuwiderläuft; dennoch bleibt der 

wortlich. Kunde dafür verantwortlich (le dient n'en demeure pas moins 

responsable)* 

Wenn der Verfalltag, für welchen man einen Auftrag auf ein 
einfaches Zeitgeschäft oder ein Prämiengeschäft erteilt, nicht an- 
gegeben ist, so wird gewöhnlich der Auftrag als für die nächste 
Liquidation erteilt betrachtet, d. h. also für die laufenden vierzehn 
Tage bezw. für den laufenden Monat. 
Reklama- Wenn sich eine Reklamation (Béclamation) wegen der Aus- 

tionen. fQhrung einer Ordre ergibt, so wird sie nur dann als gültig (valable) 
angesehen, falls sie vor Beginn der Börse des folgenden Tages gemacht 
ist oder vor Beginn der ersten Börse, die auf das Eintreffen der 
Ausfühi-ungsbestätigung am Bestimmungsort folgt; natürlich müssen 
dabei die Entfernungen berücksichtigt werden. Der Kunde wird 
dann den Vermittler telegraphisch zu benachrichtigen haben, derart, 
daß der letztere die Berichtigung rechtzeitig erhält; andernfalls wird 
die Operation gültig, gemäß verschiedener in diesem Sinne erfolgter 
Urteile des Handelsgerichts. 

Die auf Widerruf (à révocation) erteilten Aufträge auf ein- 
fache Zeit- oder Prämiengeschäfte bleiben bis zur laufenden Liqui- 
dation gültig. Falls unerledigt, müssen sie am 1. und 16. ds. Monats 
erneuert werden, je nachdem es sich um Papiere handelt, die fünf- 
zehntägige oder monatliche Liquidation haben. 

Ordres mit Gültigkeit bis zur Ausführungsmöglichkeit, d. h. 
„Aufträge auf unbestimmte Zeit" (Ordres à Perpétuité) werden selten 
von den Vermittlern in Nota genommen; jedenfalls lehnen diese jede 
Verantwortung betreffs Ausführung solcher Ordres ab. 

Aufträge nach Gutdünken. 

Aufträge Es bleibt uns noch übrig, einige Worte über die Aufträge 

nach Gut- nach Gutdünken (Ordres à appréciation) zu sagen. 

n en. J)\es sind die Ordres, deren Ausführung oder Nichtausführung 

dem Vermittler oder Remisier überlassen wird, indem man es ihm 
überhaupt freistellt, bei Eingang des Auftrages zu operieren oder in 
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einem Augenblick, der ihm günstig erscheint, oder auch die Operation 
ganz zu unterlassen. 

Als Beispiel führe ich an: 

„Nach Gutdünken kaufet 15 000 Trois (Trois = Ab- 
kürzung für 3®/o franz. Rente); nach Gutdünken verkaufet 

25 Métropolitain etc. etc." 

(„Ä appréciation achetés 15 000 Trois; à appréciation vendes 

25 Métropolitain etc. etc.^) 

Personen, die regelmäßig die Börse besuchen, haben keine Ver- 
anlassung, Aufträge dieser Art zu geben, da sie selbst stets Gelegen- 
heit haben, die Opportunität ihrer Operationen zu prüfen. Dagegen 
wird diese Art der Auftragserteilung von Provinzkunden angewandt, 
welche sehr oft nicht wissen, ob sich nicht während der Nacht oder 
am Vormittage etwas ereignet hat, das plötzlich die Tendenz des 
Marktes ändern könnte. 

Bei Spekulationen muß man stets mit unvorhergesehenen 
Ereignissen rechnen (ü faut toujours tenir compte de V imprévu), 
daher hat der Spekulant recht, wenn er seine Ordres ^auf Gutdünken" 
erteilt, weil er an seinem Wohnort nicht genügend Gelegenheit zur 
Information hat; jedenfalls handelt er vorsichtig, wenn er so verfahrt. 

Es ist klar, daß keinem Vermittler die Gabe verliehen ist, in 
die Zukunft zu schauen; auch kann er sich bei seiner Sehätzung 
zum Schaden des Kunden täuschen; aber im allgemeinen wird er 
stets aus den vorgefallenen Ereignissen Nutzen zu ziehen suchen, 
und es ist für den Provinzkunden eine wertvolle Beruhigung, wenn 
er weiß, daß ein Fachmann seine Position für den Fall überwacht, 
daß die Haltung des Marktes eine veränderte sein sollte. Für den 
Bankier haben die Aufträge „nach Gutdünken" stets eine gewisse 
moralische Verantwortung im Gefolge, weil es für einen gewissen- 
haften Vermittler immerhin peinlich ist, einen Kunden Verluste 
erleiden zu sehen, selbst wenn er die Ausführung nach bestem 
Wissen und Gewissen vorgenommen oder unterlassen hat; daher 
verweigern die Bankiers in kritischen Zeiten (moments cri- 
tiques) die Annahme von Ordres nach Gutdünken (renoncent 
aux ordres à appréciation) und fordern bestimmt formulierte Aufträge. 



Man überläßt dem Bankier oder Remisier die Initiatiye. 

Bei dieser Art der Auftragserteilung lassen die Spekulanten j^^^^ ^yj^p. 
ihrem Vermittler noch größere Freiheit: läßt die 

Sie zahlen 6000 -oder 10000 Franken und oft noch viel Initiative, 
mehr als Deckung ein und geben unbeschränkte Vollmacht, zu 
verkaufen oder zu kaufen, sobald es ratsam ist, ohne jedoch mehr 
wie die Deckungssumme zu exponieren. Sie überlassen es dem 
Kommissionär, in diesem oder jenem Papier zu operieren, ganz nach 
Robert-Milles, Die Pariser Börse. 8 
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seiner Wahl, sei es „fix" auf Zeit, wobei der Kunde nur die Zahl 
der zu handelnden Papiere bestimmt, sei es auf Prämie, wobei er 
einfach die aufs Spiel zu setzende Summe bezeichnet. 

In diesem sehr häufig vorkommenden Falle ergreift der Ver- 
mittler dann die Initiative zu Operationen für Bechnung und Gefahr 
seines Kunden und ohne seine eigene Verantwortlichkeit, gerade 
wie bei allen Aufträgen „nach Gutdünken". Der Bankier erhält für 
seine Mühe 5 bis 10®/o vom eventl. verbleibenden Nutzen. Hat man 
es mit einem gewissenhaften Remisier zu tun, so ist dies eines der 
besten Mittel, um zu reüssieren, wenn sich eine Gelegenheit bietet, 
welche fofort wahrgenommen werden muß. 
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Kapitel XVII. 

Die Deckung. 

(Couverture.) 

Obersiolit: Des Weisen Ratschläge. — Deckung, Anzahlung. — Zwangswelse 
Liquidation der Position. — Das Halten einer Position. — Größe der Deckung. 



In seittem „Tableau de la Bourse de Paris" schrieb Des 
G. de Mericlet im Jahre 1858, daß die erste Bedingung für den Er- Weisen 
folg an der Börse ein verfügbares Kapital sei ; die zweite, daß nie eine hj^e 
ungedeckte Operation gemacht werde, d. h. es sollen jederzeit die nötigen 
Geldmittel zum Bezüge der Titel, oder die Titel zur Lieferung vor- 
hatiden sein. In der damaligen Zeit fortwährender politischer und 
finanzieller Erschütterungen mußte der Spekulant im Verhältnisse 
weit ansehnlichere Mittel zu seiner Verfügung haben, als heutzu- 
tage, denn es gab noch keine Reportkassen, der Kredit war be- 
schränkt, und die damaligen Banken reichten nicht entfernt an die 
heutigen Finanzinstitute heran. Einzig der genügend bemittelte 
Klient hatte Erfolg, und von diesem unumstößlichen Grundsatze 
ausgehend, fügte de Mericlet hinzu: „Werdet Ihr auf die hohe See 
verschlagen, so seid Ihr verloren; treibet dem Ufer entlang. Bei 
Windstößen, und diese sind häufig, leget am Festlande an; mit 
anderen Worten: beziehet eure Titel und wartet die Beruhigung ab." 

Das sind des Weisen Lehren. Sie bewährten sich anno 1858, 
sie galten seither und werden für alle Zukunft gelten. Aber 
andere Zeiten, andere Sitten; die heutige Börse ist nicht mehr die 
Börse von dazumal. Infolge der ungeheuren Entwicklung 
des Kreditwesens (par le développement énorme du crédit) ist 
der Mechanismus verwickelter geworden. Bedeutende Gelder 
strömen täglich herbei, um als Darlehen auf die Titel, d. h. für die 
Reports verwendet zu werden, und fern sind die Zeiten, wo ein 
Bankier oder vereidigter Makler sich weigerte, für einen Klienten 
auf Zeit zu operieren, ehe dieser das zum Bezüge der zu kaufenden 
Titel benötigte Geld einbezahlt hatte. Es muß allerdings zugegeben 
werden, daß, wenn heutzutage der Terminhandel selbst dem be- 
scheidenen Kapital zugänglich geworden, dies gleicherweise dem 
durch die Einrichtung des Reportgeschäftes verallgemeinerten Kredit, 
wie dem Deckungssystem zu danken ist, das dem Publikum durch- 
aus zusagt und durch das jüngste Reglement der Syndikatskammer 
der vereidigten Makler, sowie durch zahlreiche Gerichtsentscheidungen 
förmlich bestätigt wurde. 
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Deckung, Die häufig Acompte (Anzahlung) genannte Deckung ist 

^*^^®*^"' allerdings eine Abschlagszahlung, welche vom Spekulierenden 

Zahlung, i" voller Sachkenntnis dem Bankier geleistet wird, um als Deckung 

ffir einen eventuellen Verlust zu dienen. Man würde aber sehr 

irren, zu glauben, der Spekulant sei nur bis zu der Höhe seiner 

Deckung verpflichtet. Angesichts des eigentlichen Charakters dieser 

letzteren muß dieselbe, sobald ganz oder nahezu aufgebraucht, er- 

Exekution neuert werden, sonst erfolgt die zwangsweise Glattstellung 

^*weeen*^ der Position oder die „Exekution" (la position sera liquidée 

d'office o. h. exécutée) für Rechnung und auf Kosten des Spekulierenden. 

Natürlich bleibt einem Vermittler mit einer großen Kundschaft 

keine Zeit, dieselbe jedesmal, wenn die Börse in Bewegung ist, zu 

benachrichtigen, daß ihre Deckung gefährdet erscheint. Sache der 

Spekulanten ist es, an Hand der Tageskurse ihre eigenen Positionen 

zu überwachen und die sich ergebenden Kursdifferenzen zu berechnen, 

sei es zwecks Gin tt Stellung der Engagements, wenn sie den erzielten 

D Halt ^^wÎDi^ â,ls hinreichend erachten , sei es zum Zwecke der Ergänzung 

einer ^^^^ ^^^ Ersatzes des Deckungsfonds, um — die Position zu 

Position, halten (tei^ir la, position). 

Ja, das Halten einer Position! Darin liegt wohl das Ge- 
heimnis des Erfolges der großen Spekulanten, denen das Glück 
lächelt und selbst des bescheidenen Spielers, der, getreu den Lehren 
des Weisen, über hinlängliches Kapital verfügt, um zur Zeit der 
Windstöße die Beruhigung der See abzuwarten. Das Wasser wird 
inmier dem Meere zuströmen, mit Nichts läßt sich auch Nichts er- 
werben, an der Börse am allerwenigsten. Auch handelt der Bankier, 
wenn- er eine starke Deckung fordert, sehr richtig, und zwar 
gerade im Interesse seines Klienten. Der richtige Börsianer, welcher 
wohl weiß, daß die Grundbedingung des Erfolges darin besteht, eine 
Position halten zu können, wird sich niemals über seine Kräfte 
engagieren, und sie nötigenfalls eher durch Auswerfen von Ballast, 
d. h. durch teilweise Liquidation erleichtern, um den Rest um so 
länger halten zu können. 
Größe der Der Klient darf sich daher dadurch, daß eine wider Erwarten 

Deckung, hohe Deckung von ihm verlangt wird, nicht etwa beleidigt fühlen 
oder gar abschrecken lassen. Die geforderte Deckung muß dem 
Spielenden gewissermaßen als das Kriterium seines Bisikos erscheinen. 
Er sagt sich, man fordert so und so viel Deckung von mir, folglich 
besteht das Risiko, daß ich mindestens eine ähnliche Summe verlieren 
Vorsieht, kann. Diese Erkenntnis macht ihn vorsichtig, und die Vorsicht {La 
Prudence) ist im Börsenspiel die unentbehrliche Begleiterin des Erfolges. 
Bestim- Dem Bankier oder Remisier kommt es zu, die Höhe der Deckung 

mungdeî'zu bestimmen, wobei die Art der Operation, das in Betracht 
ec ung. jjojiijiiende Wertpapier und manche andere Umstände in Betracht 
zu ziehen sind. Es ist selbstverständlich, daß die Deckung nicht 
für alle Werte die gleiche sein kann; je nach Umständen kann sie 
sogar für die nämlichen Titel wechseln. Der Kurs der französischen 
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Rente z. B. kann bald fest, stabil, unveränderlich oder langsam 
steigend, bald aber auch starken Schwankungen unterworfen sein, 
so daß er in seinen sprunghaften Bewegungen sowohl für die Käufer 
als für die Verkäufer gefährlich werden kann. Der Vermittler ist 
daher im letzteren Falle zur Forderung einer stärkeren Deckung be- 
rechtigt, als im ersteren. 

Im Folgenden geben wir eine Aufstellung der Deckungsbeträge, 
wie sie bei Herausgabe dieser Arbeit auf die hauptsächlichsten 
Spekulationswerte verlangt wurden; die aufgeführten Ziffern sind 
nicht unveränderlich, da sie je nach den Ereignissen und momen- 
tanen Schwankungen von einem Tag auf den andern variieren 
können. 

Französische Staatsfonds« 

Rente 37o perpétuelle. — Deckung für feste An- 
oder Verkäufe. 

In gewöhnlichen Zeiten verlangen die Pariser Häuser bei 37o 
festen Termin -An- und Verkäufen in 3 7o ï^*^^*® ^<^^&önde Deckungen: feste: 



750 bis 


Fr. 1000 für Fr. 


1500 I 


tent 


B = Fr. 


50 000 


Kapital tionen. 


1500 „ 


. 2000 „ 


n 


3000 


n 


^^ n 


100 000 


» 


2250 „ 


^ 3000 „ 


n 


4500 


Tt 


« 


150000 


» 


3000 „ 


„ 4000 , 


n 


6000 


n 


"^^ » 


200 000 


n 


4500 „ 


n 6000 „ 


1» 


9000 


?7 


^^ n 


300 000 


n 


7500 „ 


. 10000 „ 


» 


15 000 


n 


^^^ n 


500 000 


n 


15 000 „ 


;, 20000 „ 


V 


30000 


n 


^^ f) 


1000 000 
u. 


S. W. 



Diese bei Erteilung von Aufträgen zu erlegenden Deckungs- 
summen können in bar oder in marktgängigen Titeln deponiert 
werden. Der Courtier behält sich vor, die als Deckung gegebenen 
Titel bestmöglichst zu verkaufen, um evt. im stände zu sein, recht- 
zeitig Differenzen zu begleichen. 

Diese Deckungsbeträge können nicht übermäßig hoch erscheinen, 
wenn man bedenkt, welche beträchtlichen Kapital- Engagements 
man dafür eingeht. Nach obiger Aufstellung beträgt somit die 
Deckung VI^^U bis 27^ vom engagierten Kapital, so daß z. B. der auf 
Termin Kaufende, un^r Leistung einer Garantie von Fr. 1500 bis 
Fr, 2000, während eines bestimmten Zeitraumes auf Kredit Besitzer 
wird von Fr. 3000 Rente oder Fr. 100 000 Kapital. Auf diese Summe 
bedeutet aber jede Kursveränderung von einigen Sous oder von nur 
einigen Centimes merkliche Differenzen, wie folgt: 



IV* Centimes = Fr. 12.50 

2^2 

5 
6V* 



25.- 


10 


37.50 


15 


50.- 


20 


62.50 


25 


75.— 


50 



8*/4 Centimes = Fr. 87.50 
= , 100.- 
, = , 150.- 
= „ 200.- 
= „ 250.— 



7Vi „ = „ 75.- ,50 , = „ 500— 
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= „ 1000 
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= , 2000 
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= , 2500 
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75 Centimes = Fr. 750 1 Fr. 1.50 = Fr. 1500 

95 ^ = „ 950 „2.— = „ 2000 

Fr. 1.— = „ 1000 ! „3.— = „ 3000 

Diese Differenzen sind nur für die Einheit von Fr. 3000 Rente 
berechnet, was eine sehr bescheidene Position heißen will. 
Bei Fr. 6000 Rente betragen sie das Doppelte, 
„ „ 9000 „ „ „ „ Dreifache, 

„ „12 000 „ „ „ „ Vierfache, 

„„ 15 000 „ „ „ n Fünffache, 

bei einer Position von Fr. 30 000 Rente, d. h. einem Kapital von 
einer Million Franken betragen sie das Zehnfache, also eine Dif- 
ferenz von; 

50 Centimes = Fr. 5000 

75 „ = „ 7500 

Fr. 1.— =„ 10 000 

„ 1.50 =„ 15 000 

„2.— = „ 20000 

„3.— = „ 30000 

„5.— = „ 50000 

10 000, 60 000, 90 000 und selbst 
150 000 Rente sind keine Seltenheit. Die Größe dieser Zahlen könnte 
für den Anfänger etwas Erschreckendes haben, aber in der Praxis 
sind sie durchaus nichts Außergewöhnliches. Man wird dies leicht 
begreifen, wenn man bedenkt, daß es sich bei diesem einzigen Papier 
um Gesamtemissionen von über 643 Millionen Rente handelt. 

Der Kurs der Rente variiert fast täglich um 10, 15, 20 Centimes 
und manchmal noch viel mehr; bei jeder Verschiebung von 1 V* bis 
2 V2 Centimes finden darin schlanke Umsätze von Millionen Kapital statt. 
Die Schwankungen belaufen sich monatlich auf mehrere Franken, wo- 
raus der Spekulierende durch mannigfaltige Kombinationen, die sich 
selbst aus der Ferne leiten lassen, Nutzen ziehen kann, da 
solche, wenn mit Verständnis betrieben, gute Resultate liefern 
müssen. 

Es gibt in Paris zahlreiche kleine Spekulanten, welche mit oft 
sehr oberflächlichen Börsenkenntnissen und ^inem Deckungskapital 
von kaum mehr als 25 000 bis 50 000 Fr., sich jährlich ihre 12 000 Fr. 
Einkommen verschaffen. Sie begnügen sich damit, von Zeit zu Zeit 
von den am geeignetesten erscheinenden Bewegungen, nach oben 
oder nach unten, zu profitieren, und schaffen sich so durch das 
Börsenspiel ausgiebige Existenzmittel, welche zur Höhe ihrer Ein- 
sätze in keinem Verhältnisse stehen. 

Natürlich müssen die sich anhäufenden monatlichen Gewinn- 
beträge die wirkliche Position des Spekulierenden festigen, was ihm 
gestattet, seine Operationen mehr und mehr auszudehnen, ohne ihn 
zu einem De<5kungszuschuß zu nötigen. 
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Man sieht nicht selten Leute, welche mit wenigem den Anfang 
gemacht hatten, infolge ebendieser Gewinnanhäufung nach einigen 
Jahren über ein Guthaben von mehreren Hunderttausenden ver- 
fügen, sofern sie einigermaßen mit Glück à la hausse, wie à la 
baisse operierten. 

A la hausse läßt sich mit Aussicht auf Gewinn spekulieren, Die Hausse 
wenn man auf das Herannahen der Yierteljahrescoupons termine ^?^ ^^' 
Rücksicht nimmt^ d. h. beim Eingehen der Position fünf bis sechs ^g^ 
Wochen vor deren Coupontrennung auf dem Kurszettel, welche Coupons- 
am 16. Dezember, 16. März, 16. Juni und 16. Dezember stattfindet Termine, 
(vgl. Kapitel Coupons). Je nach den momentanen Kursen dürfte es, 
Unvorhergesehenes vorbehalten, ratsam sein, im November, Februar, 
Mai und August zu kaufen, um sodann bei herannahender Coupons- 
trennung, im Hinblick auf das wahrend der folgenden Wochen oft 
eintretende Weichen des Kurses, wieder loszuschlagen. 

Das Baissespiel in französischer Rente hatte in den letzten Gute Aus- 
Jahren schöne Resultate für diejenigen, die sich die Umstände zu *« j?"^ 
nutze zu machen wußten. Mühelos wurden da zu verschiedenen Baisse. 
Malen auf je 3000 Fr. blanco (à découvert) verkaufter Rente 
Fr. 1000 bis 1500 gewonnen, und wird man, im gleichen Sinne, in 
gewissen Momenten auch noch fernerhin annehmbaren Gewinn er- 
zielen, angesichts der in Regierungskreisen herrschenden Richtung 
und der Budgetdefizite. 

In Anbetracht der mäßigen zu hinterlegenden Deckung 
und der Sicherheit der Staatspapiere, dürften Operationen in 
französischer Rente von Anfängern stets bevorzugt werden. Daß sie 
monatlich liquidiert, bildet einen sehr schätzenswerten Vorteil, der 
sich bei den ausländischen Staatsfonds nicht darbietet. 

Rente 37o perpétuelle, — Deckungen für Prämienan kaufe. 

Die Prämie ist ein Reugeld. Wir wissen, daß der Käufer, in- 3% 
dem er den Kauf auf Prämie bei der Prämienerklärung abandonniert, Prämien- 
vom Handel zurücktritt. Sein Maximalrisiko beschränkt sich auf 
Zahlung : 

1. des Betrages der Prämie, 

2. der üblichen Courtage (Fr. 12.50 von 1500 Fr. Rente), 

3. der Börsensteuer (Fr. O.OIV* per 1000 Fr. Kapital), 

4. diverser Spesen: Depeschen, Stempel u. s. w. und 

5. der event. Bankkommission von V* bis ^/aVoo« 

Die französische Rente wird in sechs Arten von Prämien ge- 
handelt: 

Prämien dont 1 Franc 
„ „ 50 Centimes 

7j j? 25 „ 

„ „ 10 „ (2sous) 

„ „ 5 „ (1 sou) 

n 2Va „ (21iards). 
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Für jede dieser Prämien beträgt die in bar zu erlegende 
Deckung^ einschließlich Courtage (Steuer, Kommission und Spesen 
werden extra berechnet): 

Prämien dont 1 Frank (dt. 1 Fr.). 

Fr. bl2J50 für Fr. 1600.— Rente I Fr. 8687.50 für Fr. 10500.- Rente 

„ 1026.— r, n 9000.— „ „ 4100.- „ „ 12000.— „ 

, 1587Ä) „ r, 4500.— „ , 4612.60 „ „ 13600.— „ 

„ 2050.- , „ 6000.- „ „ 5126,- „ „ 15000.- „ 

„ 2662.60 „ „ 7500.- , „10260.— „ „ 80000.— „ 

r, 8076.— „ „ 9000.- „ I „20600.— „ „ 60000.- „ 

und so fort, im Verhältnis von Fr. 512.50 für je Fr. 1500 Rente, zu- 
züglich Steuer und Spesen. 

Prämien dont 50 Centimes (dt. 50 c.). 



Fr. 262.60 für Fr. 1600.— Rente 
„ 625.- „ „ 8000.- „ 
„ 797J50 „ „ 4500.— „ 
„ 1060.— „ „ 6000.— „ 
„ 1812Ä) „ „ 7500.- „ 
„ 1675.- „ „ 9000.- „ 



Fr. 1887.50 für Fr. 10600.— Rente 
„ 2100.— „ „ 12000.- „ 
„ 2862Ä) „ „ 18600.— „ 
„ 2626.- „ „ 16000.- „ 
„ 6260.- „ „ 80000.- „ 
„ 10600.- „ „ 60000.- „ 



und so fort, im Verhältnis von Fr. 262.50 für je Fr. 1500 Rente, zu- 
züglich Steuer und Spesen. 

Prämien dont 25 Centimes (dt. 25 c). 

Fr. 187.50 für Fr. 1600.— Rente Fr. 962.50 für Fr. 10500.- Rente 

„ 275.- „ „ 8000.- „ . „ 1100.- „ „ 12000.- „ 

„ 412Ä) „ „ 4500.- „ I „ 1287.50 „ „ 18600.— „ 

„ 550.- „ „ 6000.- „ I „ 1876.- „ „ 15000.- „ 

„ 687Ä) „ „ 7600.- „ „ 2750.- „ „ 80000.- „ 

„ 826.— „ „ 9000.- „ i „ 6500.— „ „ 60000.— „ 

und so fort, im Verhältnis von Fr. 137.50 für je Fr. 1500 Rente, zu- 
züglich Steuer und Spesen. 

Prämien dont 10 Centimes (dt. 10 c). 



Fr. 62.50 für Fr. 1500.— Rente 
„ 126.— „ „ 8000.— „ 
„ 1S7J50 „ „ 4600.- „ 
„ 250.- „ „ 6000.- 



I 



Fr. 487.50 für Fr. 10500 Rente 

„ 500.- „ „ 12000 „ 

„ 562.50 „ „ 18500 „ 

„ 626.- „ „ 16000 „ 



„ 312.50 „ „ 7500.- „ , „ 1260.- „ „ 80000 „ 

„ 876.- „ „ 9000.- „ 1 „ 2600.-^ „ „ 60000 „ 

und so fort, im Verhältnis von Fr. 62.50 für je Fr. 1500 Rente, zuzüg- 
lich Steuer und Spesen. 

Was die Prämien dont 5 Centimes und dont 2V» Centimes be- 
triflFt, so lassen wir hier nur den Bruttobetrag der Deckungen folgen, 
da sie im Falle der Abandonnierung keiner Courtage unterliegen. 
In Berechnung kommen Steuer, Kommission und Korrespondenz - 
Spesen. 
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Fr. 26.- fOr Fr. 1500.- Rente 


60.- , 


» 8000.- „ 


« 76.- » 


n 4500.- „ 


r, 100.- „ 


„ 6000.- „ 


r, 126.- „ 


» 7500.- „ 


f, 160.— y, 


» 9000.- „ 


n 175.^ „ 


„ 10500.— „ 


» m- „ 


, 12000.- , 


n 226.- y, 


„ 18500.- „ 


. 250.- „ 


„ 16000.- „ 


und so fort, im Verhältnis 



Prämien dont 5 Centimes (dt. 5 c 

Fr. 



500.- 


fttrFr. 


80000.- Rente 


1000.- 


» 


» 


60000.- „ 


1600.- 


n 


» 


90000.- „ 


2000.- 


tt 




120000.— „ 


2600.— 


n 


» 


160000.- 


5000.- 


n 




800000.- „ 


10.000.— 




i> 


600000.- „ 


15000.- 


» 


n 


900000.- r, 


20000.- 


n 


n 


1200000.- „ 


26000.— 


i> 


j» 


1500000.— „ 



von Fr. 25 für je Fr. 1500 Rente oder 
vielmehr Fr. 250 für je Fr. 15 000 Rente, als gebräuchlicher Abschnitt 
für so kleine Prämien. 

Prämien dont 2 Va Centimes (oder dont 2 liards) pflegen selten 
für Abschnitte unter Fr. 15 000 Rente gemacht zu werden. 



Prämien dont 2V2 Centimes (dt. 2V2 c). 



Fr. 



12Ä) für Fr. 


1600 Reste 


26.- „ 


n 


8000 „ 


60.- „ 


tt 


6000 „ 


75.- „ 


ff 


9000 „ 


100.- „ 


ff 


12000 „ 


125.- „ 


n 


16000 „ 


250.— „ 




80000 „ 


500.- „ 


n 


60000 „ 



Fr. 



750.- für Fr. 

1000.- „ „ 

1260.- „ „ 

2500.- „ „ 

6000.— „ „ 

7500.- „ „ 

10000.- , „ 

12500.- „ „ 



90000 Rente 

120000 „ 

150000 „ 

800000 „ 

600000 „ 

900000 „ 

1200000 „ 

1500000 „ 



125 für je Fr. 15000 Rente oder 
die Börsensteuer (impôt de Börsen- 



tionen. 



und so fort, im Verhältnis von Fr. 
Fr. 250 für je Fr. 30 000 Rente. 

Es sei daran erinnert, daß 
Bourse) im Falle der Abandonnierung der Prämie, nicht von dem Steuer bei 
Betrage der umgesetzten Effekten, sondern von dem Betrage der ^^"^^^^' 
effektiv bezahlten Prämie erhoben wird. 

Die Börsensteuer auf französische Rente beträgt für Fr. 1000 
Kapital oder deren Bruchteil Fr. 0.0125. Somit würde sich bei einem 
Kaufe mit Effektivbezug von Fr. 300 000 Rente (10 Millionen Kapital ) 
auf Prämie dont 2V2 Centimes die Steuer auf Fr. 125 beziffern, während 
dieselbe nicht mehr als 3V4 Centimes — oder abgerundet 5 Centimes — 
ausmacht, wenn die Prämie abandonniert wird. 

In der Berechnung der Deckungen für Prämien dont 1 Fr., dt. 
50 C, dt. 25 C. und dt. 10 C. muß die Börsensteuer wie für be- 
zogene Prämien (primes levées) angenommen werden, damit auf 
diese Weise jedem Mißverständnis vorgebeugt werde und weil es 
in vielen Fällen geboten erscheint, die Prämie selbst zu ihrem Limit 
zu beziehen. 

Das Prämien verfahren macht die Haussespekulation in Rente 
jedem Besitzstand zugänglich. Die leichten Prämien dt. 25 C, dt. 
10 0. und dt. 5 C, welche mit einem größeren Ecart gehandelt 
werden, als die schweren Prämien dt. 1 Fr. und dt. 50 C, sind 
natürlich öfter der Abandonnierung ausgesetzt; man hätte indessen 
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unrecht, sie zu vernachlässigen, denn in Zeiten großer Bewegungen 
können, bei bescheidenen Geldeinsätzen durch rechtzeitigen Einkauf 
einer Anzahl kleiner Prämien, bedeutende Gewinne erzielt werden. 

Rente S^o perpétuelle — Deckung für feste Verkäufe bei gleich- 
zeitigem Prämienankauf. 

3®/o ^^^ haben gesehen, daß der à la hausse Spekulierende sein 

Deckung Risiko durch den Prämienankauf begrenzt; will er à la baisse 

bei Baisse- gpjelen, SO verkauft er fest gegen Prämie (il vend ferme contre 

tion\eeen P''**'*^) ^^^ beschränkt seinen Verlust auf den Betrag des Ecart. 

Prämie. Diese beiden Gescliäftsgattungen zeigen gleichen Charakter, nur in 

entgegengesetztem Sinne, und der Betrag der zu leistenden Deckung 

bildet den genauen Ausdruck des zu laufenden Risikos. 

Beispiel: A la Baisse spekulierend verkaufe ich am 17. Dezember Fr. 9000.— 
3% Rente zu 101.10 fest und decke mich durch einen Kauf auf Prämie von eben- 
falls Fr. 9000.— dont 25 C, mit 20 c. Ecart auf den Kurs von 101.30. Ich habe also 
per Ende Dezember (fin courant) verkauft Fr. 9000.— Rente à 101.10 fest 

„ „ gleichzeitig gekauft „ 9000.— „ „ 101.30 dt, 25 C. 

Verlust fall. Wider Erwarten tritt Hausse ein, und der Prämienkauf wird 
nun fest, d. h. ich beziehe die auf Prämie gekaufte Rente (prime levée). Da 
mein fester Verkauf durch den Prämienkauf gedeckt ist, verliere ich höchstens die 
Differenz zwischen den beiden Kursen (écart). Die erforderliche Deckung beträgt : 
Fr. 600.— =r 20 Centimes »|o auf Fr. 9000.— Rente (Fr. 800000.— Kapital) 
„ 75.— Courtage i|4«|oo 
„ 7.50 Börsensteuer zusammen Fr. 682.50, 
welche sich noch um die Bankkommission, Porti und Depeschenspesen vermehren 
können. 

Gewinnfall. Die von mir vorausgesehene Baisse verwirklicht sich, und 
die Rente sinkt auf 100.15, zu welchem Kurse ich daher die Fr. 9000.— Rente fest 
zurückkaufe. Hieraus entsteht folgende Position: 

Es liegt in meinem Vorteil, bei der Prämienerklärung die à 101.80 gekaufte 
Prämie zu abandonnieren, so daß dieser Kauf aufgehoben ist. 
Für Prämiengeld habe ich zu bezahlen: 

Fr. 750.—, das heißt 25 C. «.o von Fr. 300000.— Kapital 
„ —.05 Börsensteuer — Courtagefrei — zusammen: Fr. 750.05. 
Dagegen gewinne ich die Differenz zwischen: 
dem Verkaufspreis von 101.10 

und dem Rückkaufspreis von 100.15 

—.95 C. o|o auf Fr. 300 000.— Kap. = Fr. 2850.—, 
wovon in Abzug kommen: 

das Prämiengeld Fr. 750.05, 

die Courtage auf den festen Verkauf (wovon der gleich- 
zeitige Prämienkauf befreit ist) „ 75.—, 
die Courtage auf den Rückkauf „ 75.—, 
2 mal Börsensteuer „ 7-50> Fr. 907.56, 

verbleiben als Nettogewinn: Fr. 1942.45, 
welcher Betrag zuzüglich zurückerstatteter Deckung von „ 682.50, 

mein bei der Liquidation verfügbares Geld auf Fr. 2624.95 

bringt. 

Da der Prämienecart je nach Umständen und der Länge der 
bis zum Erklärungstermin noch verbleibenden Frist variiert, ist es 
unmöglich, im voraus die Größe der Deckungen festzusetzen; der 
Klient hat sich dieserhalb mit seinem Remisier zu verständigen. 
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Diese Veränderungen des Ecart sind tägliche, wie der hiernach Schwan- 
angeführten Übersicht zu entnehmen ist, in welcher die während j'^"^^ 
einem ruhigen Monate konstatierten Ecarts in Centimes für je 3 Fr. je nach 
Ken te verzeichnet sind: Zeit und 

Um- 
ständen. 



Prämien für ct. am: 


1. 


5. 


10. 


15. 


20. 


25. 


27. 


30. 


81. 


dont 1 Franc 


10 


07 


05 
















hH 


„ 50 Centimes 


20 


15 


12 


10 


07 


05 


— 


K? 


6 


„ 25 


S5 


27 


22 


20 


15 


12 


07 






« 10 


50 


42 


37 


32 


27 


20 


12 


Si 


« 5 


65 


67 


52 


47 


42 


80 


20 


5? 


§ 



Die Ecarts nehmen allmählich ab, je näher der Zeitpunkt der 
Prämienerklärung heranrückt. Es ist daher von Vorteil, sich in den 
Anfangstagen des Monats mit schweren und gegen Monatsschluß 
mit leichten Prämien zu decken. 

Die obige Aufstellung enthält keine festen Normen, weil alles 
von Angebot und Nachfrage abhängt und in kritischen Zeiten die 
Prämien häufig zu übermäßig hohen Preisen gehandelt werden. 



AUge- 
meine 
Grund« 
regeln. 



Anmerkung: Der feste Verkauf bei gleichzeitigem Ankauf Außer- 
einer Prämie ist ein beliebtes Verfahren, welches in der Hand eines ordent- 
gewiegten Baissiers zu einer mächtigen Angriffswaffe werden kann, l^^j^® ^^j 

Die Macht, sein Risiko begrenzen zu können, verleiht dem geschick- 
Operierenden kaltes Blut und Kühnheit; da er jederzeit weiß, woran ter Hand- 
er ist, vermag er im Laufe der Baisse mitunter fabelhafte Resultate ^^**"°? *^®^ 

Prämien* 
ZU erlangen, sofern er im kritischen Moment geschickt zu handeln Operation. 

versteht: ihm müssen zur Beibringung seiner Schläge die Ent- 
schlossenheit und Behendigkeit eines Stierkämpfers zu eigen sein! 
Unter Beobachtung gewisser Grundregeln wird man in den 
meisten Fällen den festen Verkauf gegen Ankauf auf Prämie mit 
Erfolg betreiben: 

1. Ohne triftige Gründe vermeide man es, nach einer starken 
Baisse zu operieren. Erst gegen das Ende einer Bewegung ein- 
zusetzen, wird meistens zu Verlust führen (on perd le plus souvent 
en vendant à la queue d'un mouvement de baisse), 

2. Zum Verkaufe wähle man vorzugsweise die Tage der Hausse. 
In Momenten der Aufwallung und der Übertreibung haben gut an- 
gebrachte feste Verkäufe gegen Prämien meistens Aussicht auf Ge- 
winn. Wenn alle Welt zum Kaufen drängt (wenn, wie der Börsen- 
jargon sagt, „die Haussiers sich mästen"), dann muß man zu be- 
geben wissen (il faut savoir vendre quand tout le monde demande). 
Auf ein Übermaß von Käufen pflegt die Baisse unvermeidlich zu folgen. 

3. Man verkaufe, wie schon an anderer Stelle angedeutet, auf 
ein glückliches Ereignis hin, kaufe dagegen unter der Begünstigung 
eines ungünstigen Ereignisses zurück (vendre sur l'événement heureux 
et racheter sur l'événement malheureux). 
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4. Man verteile seine Verkäufe (Echelonnes vos ventes). 
Weitaus in den meisten Fällen wäre es unklug, seine ganze Deckung 
gleich auf ein mal aufzubrauchen. 

Noch so gut begründeten Vorausberechnungen zum Trotze kann 
man immerhin von einer gegenteiligen Bewegung überrascht werden ; 
auch gebietet es die Klugheit, sich eine Reserve zu wahren, damit eine 
Moyenne (d. h. eine solche Operation, die das mißliche Ergebnis einer 
früheren zu verbessern im stände ist) gemacht werden könne. 

5. Man mäßige die Verkäufe beim Herannahen eines 
Couponstermins (Modérée vos ventes aux approches d'un coupon). 
Der französische Rentner pflegt seine Fonds gewöhnlich sechs Wochen 
vor der Couponstrennung anzulegen; andererseits veräußert er erst 
nach Einnahme der Zinsen. Ebbe und Flut — das Anlagekapital 
bringt da ein Steigen und Fallen der Kurse hervor, woraus Käufer 
wie Verkäufer abwechselnd Nutzen ziehen können. 

6. Endlich halte man, wie Cromwell sagte, das Pulver 
trocken, mit anderen Worten, man warte die Gelegenheit ab, die 
sich, sei es früher oder später, gewiß einstellen wird. Es bedarf der 
Geduld, aber auch der Entschlossenheit, um aus ihr Vorteil zu ziehen. 



Prämien- 
Verkauf. 



Rente 37o perpétuelle — Deckung für Prämienverkäufe. 

Prämien können in den folgenden 4 Fällen verkauft werden: 

1. „See" oder „à découvert" (ungedeckt, blanko). Das Wort 
sec (trocken) stammt aus der Sprache der Kartenspieler. Es heißt 
soviel, als daß der Verkäufer sich weder ganz noch teilweise durch 
einen Verkauf deckt, weder per Kassa, noch fest oder durch Prämien- 
käufe auf Termin. 

In diesem Falle limitiert der Verkäufer sein Gewinnmaximum 
auf den Betrag der blanko (à découvert) verkauften Prämie, sofern 
diese abandonniert wird, während sein Risiko bei Hausse unbegrenzt 
ist, da er bis zur Stunde der Prämienerklärung verpflichtet bleibt. 
Die für diese Art von Operationen verlangte Deckung ist die näm- 
liche wie für ein festes Engagement. 

2. Gedeckt durch einen Kassakauf (couvert par un achat 
au comptant). 

Der gekaufte Titel ist zur Lieferung bestimmt für den Fall des 
Bezugs der Prämie, während er für die Zeit der Verpflichtung 
als Deckung dient. 

3. Gedeckt durch einen festen Kauf (couvert par un a^hat 
ferme) gleichen oder tieferen Wertes. 

Man kauft 3000 Fr. fest und verkauft sie à prime dont 25 C. Hier 
à prime, handelt es sich um Deckung des festen Kaufes, vermindert um den Be- 
trag der Prämie, sofern solche auf den gleichen Termin verkauft wurde. 

Es können auch 3000 Fr. fest gekauft und dagegen 6000 Fr., 
also das Doppelte mit Prämie dont 25 C. verkauft werden, was in 
der Börsensprache heißt: „vendre la doublure''. 



Fester 

Kauf 

gegen 

Verkauf 



Vendre la 
doublure. 
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Durch den Verkauf der beiden Prämien dont 25 C. findet sich 
der Käufer zwar für eine Baisse von 50 Centimes gedeckt, aber 
im Falle einer Hausse für à prime verkaufte 3000 Fr. ungedeckt. 
Die Deckung wird 1500 bis 2000 Fr. ausmachen, wie für 3000 Fr. fest. 

Der Gewinn ist in beiden Fällen allerdings ein beschränkter; Lieblings- 
allein wenn es auch wenig abwirft, so wird mit diesem Verfahren Operation, 
doch oft gewonnen. Es erfreut sich der besonderen Gunst der 
Börsenleute, von denen es in großem Maßstäbe kultiviert wird. 

4. Gedeckt durch einen Prämienkauf (couvert par un 
achat à prime) 

A. bei gleich hoher Prämie, 

B. bei einer schwereren Prämie, 

C. bei einer leichteren Prämie. 

A. Deckt man sich durch Kauf einer Prämie zu gleichem Kurs 
und von gleichem Betrag, so wird dadurch einfach die erste Opera- 
tion aufgehoben, und es sind nur deren Spesen zu bezahlen. Wenn 
der Operierende es bereut, blanko (à découvert) verkauft zu haben 
und teurer zurückkaufte, so riskiert er den Verlust einer Differenz, 
je nachdem die Prämien bezogen oder abandonniert werden. Im 
umgekehrten Falle, d. h. wenn billiger zurückgekauft werden konnte, 
so ergibt sich ein je nach dem Ausgange der Prämienerklärung zu 
beziehender Gewinn. 

B. Wer sich durch eine schwerere Prämie deckt, macht eine Opération 
Operation à la Hausse und muß einen möglichst großen Ecart jj^Jg^^ 
zu erzielen suchen. 

Wenn zum Beispiel jemand 3000 Fr. 37o Rente à 101.25 dont 
50 Centimes kauft und sie gleichzeitig à 101.50 dont 25 C. ver- 
kauft, so ergibt sich, wenn beide Prämien abandonniert werden, 
folgendes : Prämie auf den Kauf dont 50 C. Fr. 500.— 

abzüglich „ „ „ Verkauf dont 25 C. „ 250.— 

Fr. 250.— 

Courtage und Börsensteuer „ 27.50 

Deckungsmaximum Fr. 277.50 

Der Operierende gewinnt dagegen bei eintretender Hausse, in 
welchem Falle die Prämien bezogen werden, den Ecart von 25 C. 
= Fr. 250.—. 

Die Prämien können unter sich auf verschiedene Arten mit- 
einander verbunden werden, je nach der mehr oder minder günstigen 
Gestaltung des Ecarts, z. B.: 

Kauf dont Fr. 1.—, Verkauf dont 50 C. 
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Unter der Voraussetzung, daß die Prämie nicht zu einem höheren 
als dem Ankaufskurse verkauft werde, wird die Deckung gleich sein 
der Differenz zwischen den beiden Prämiensätzen zuzüglich Spesen. 
Opération C. Im entgegengesetzten Sinne, nämlich als Verkäufer der 

^.^* schweren und Käufer der leichten Prämie, nimmt der Spekulierende 
aisse. Position à la Baisse. Es liegt in seinem Interesse, auf einen mög- 
lichst geringen Ecart Bedacht zu nehmen, da er denselben bei 
Hausse verliert, während im Fall von Baisse (d. h. bei beiderseitiger 
Abandonnierung) die DiflFerenz zwischen den Prämien selbst zur 
Geltung kommt, und zwar zu Gunsten des Operierenden. 

Beispiel: Gekauft werden Fr. 8000 Rente dont 26 C. à 101.4.5 
Verkauft „ „ 3000 „ „ 50 „ „ 101.32^2 

Eursflifferenz zu Ungunsten des Operierenden 0.125% 
Sein Maximalverlust beziffert sich auf Fr. 125. — 
plus Spesen 27.50 

also zu leistende Deckung: Fr. 152.50 
Werden dagegen, im Falle der Baisse, beiderseitig di^ Prämien abandon- 
niert, so gewinnt der Spekulierende, denn 

die verkaufte Prämie beträgt Fr. 500.— 

die gekaufte dagegen nur ^ 260.— 

Fr. 250.— 

abzüglich Spesf'n „ 25.05 

mithin Maximalgewinn: Fr. 224.95 

Diese letztere Kombination erfordert geringe Deckung und ist 
dann angebracht, wenn nur ein schwacher Rückgang zu erwarten 
steht. Bei starker Baisse wird es immer vorteilhafter sein, fest gegen 
Prämien zu verkaufen, wenn dies auch ein wenig teuer zu stehen käme. 

Deckung für das sogenannte „à cheval* '-Verfahren. 

à cheval- Durch folgende Kombination spielt der Spekulierende gleich- 

Operation. zeitig auf Hausse wie auf Baisse. 

Er verkauft z. B. Fr. 6000.— Rente fest à 101.— per Ende des 
Monats und kauft gleichzeitig Fr. 12000.— Rente à 101.20 dt. 25 C. 
per Ende des Monats. 

Diese Position entspricht im Resultat dem ^put and call" der 
Engländer und der Doppelprämie in Berlin. Sie zerfällt in Ope- 
rationen nach zwei Richtungen : 

1. à la Baisse, durch einen festen Verkauf gegen Prämie von 
Fr. 6000.— Rente und erheischt: Fr. 400.— Ecart (20 C. Vo ^^^ 
Fr. 200000.— Kapital); 

2. à la Hausse, durch einen Prämienkauf von Fr. 6000. — dt. 
25 C, also Fr. 500.— Betrag der Prämie (20 C. 7o von Fr. 200000.— 
Kapital). 

Diese doppelte Operation erfordert somit Deckung von: 
Fr. 900.— zuzüglich 
„ 100.— Courtage 

Fr. 1000. — ; hierzu kommen noch Börsensteuer 
und andere Spesen. 
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Hierauf gestützt beginnt das gewinnbringende Operieren, bei 
Baisse auf Fr. 6000. — , beim Kurs von 100.45 und bei Hausse auf 
Fr. 6000. — mit dem Kurs von 101.45. Für die dazwischen liegenden 
Kurse stellt sich die Position wie folgt: 
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Das Grelingen dieser Operation ^à cheval" erfordert starke 
Kursbewegung, ohne welche man große Gefahr läuft, seine 
Deckung ganz oder teilweise zu verlieren. 

Zu gewöhnlichen Zeiten, wie dies aus vorstehender Aufstellung 
hervorgeht, empfiehlt es sich, die Operation in entgegengesetztem 
Sinne vorzunehmen, nämlich fest zu kaufen, und das Doppelte 
(la doublure) à prime zu verkaufen. Die à cheval-Kombination 
findet namentlich auf Aktien häufige Verwendung — Suez, Eisen- 
bahnwerte, französische und ausländische Banken, Rio-Tinto, East 
Band) Goldfiel ds, ïharsis, Cape Copper, Sosnowice, Band -Mines u. s. w., 
sind Papiere, bei denen mittelst dieses Verfahrens oft Gewinne er- 
zielt werden können, wenn es zur rechten Zeit angewandt wird. 



Prämienskalen auf 37o Rente. 

Der eine Prämienskala {Echelle de Printe) machende Spekulant, 
ist infolge seiner Prämienverkäufe stets dem Schicksal ausgesetzt, 
von einer Haussebewegung überflügelt zu werden. Zu Beginn seiner 
Operationen vermag er nicht abzuschätzen, wieviel er fest zu kaufen 
hat, um Herr seiner Position zu bleiben. Aus diesem Gnmde ist 
die Skala eigentlich nur für solche da, welche auszuhalten vermögen, 
sei es durch Erneuerung ihrer Deckung, so oft es nötig wird, sei es 
dadurch, daß sie von vornherein eine ausreichende Summe deponieren, 
um sich so den nötigen Spielraum und die erforderliche Geistes- 
freiheit zur Überwachung der Kombination zu sichern. 

Die geringste, einigermaßen ersprießliche Skala umfaßt mit den 
entsprechenden Blanko verkaufen Fr. 12000 bis 15000. — Rente fest 
und für derartige Verpflichtungen verlangt ein seriöses Haus Fr. 5000 
bis 10000. — Deckung, ja sogar mehr, je nach Umständen. Nach dem 
früher über die beinahe regelmäßigen Erfolge der Skala Berichteten 
dürfte eine solche Summe gut angewendet sein. 
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Andere französische Anleihen. 

Den gröEten Prämienmarkt weist die 3Vo unkündbare Bente 
auf; ihr wendet denn auch, seit ihrer Verschmelzung mit der 
3V's®/oigeu, die Spekulation die volle Auftnerksamkeit zu. Die 
kotierten Emissionen der 37o perpetuellen Rente umfassen fortan 
Fr. 643 Millionen Rente oder Fr. 21 \ » Milliarden Kapital. Die Be- 
handlung dieses ungeheuren, auf einer einzigen Zeile des Kursblattes 
verzeichneten Kapitals, verspricht Käufern wie Yerkftufem schöne 
Tage, zum Nachteil anderer, seitens der Spekulation vemachlftssigter 
Anleihen. 

3% amortisierbare Rente. Gleiche Deckung wie für per- 
pétuelle Rente. Ohne Prftmienmarkt. An der Kulisse wird dieses 
Staatspapier nicht gehandelt. 

Die von der französischen Regierung garantierten Kolonial- 
anleihen, wie 

1. Obligations S % Timisieimes von Fr. 600 

2. Rente 3\'2 % Annam u. Tonktng 
a „ 2^9% Madagaskar 

4. Obligations S 96 du Gouvernement de l'Algérie von Fr. 500 (1902) 

5. j, 8Va % du Gouvernement général de Tlndo ClÜDe Em« 
prunt des Chms. de fer von Fr. 500 (1899) 

& ObUgaüons 8% id. von Fr. 500 (1902) 
bleiben von der Spekulation unberührt. 

Aasländische Staatspapiere. 

Die Höhe der Deckung richtet sich nach dem Preis imd nach 
dem von jedem einzelnen dieser Fonds gebotenen Sicherheitsgrad; 
zu ihnen zählen in normalen Zeiten etwa die folgenden: 
4% Argentinische (Rescission) per Lst. 2000 Kapital 
^ . r per Lst. 2000 Kapital, dont 1 Fr. 
J^üi'l - » 2000 „ „ 50C. 

"^»»^ l „ „ 2000 „ , 25 „ 

Argentinische (1900) per Fr. 2000 Bente 
[ per Fr. 2000 Rente dont 1 Fr. 
, 2000 „ „ 50 C. 

, 2000 „ „ 25 , 

4% Brasilianer (1889) per Lst 2000 Kapital 
^^ . i per Lst. 2000 Kapital, dont 1 Fr. 
Prämien. 1*-^ „2000 „ „ 50 C. 

^^""^ \ , „ 2000 „ „ 25 „ 

5% Brasilianer (1898 f un ding) per Lst. 2000 Kapital 
5% Brasilianer (1895 Kulisse) per Lst 2000 Kapital 
per Lst 2000 Kapital, dont 1 Fr. 
„2000 „ „ 50C. 
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2»4% Englische Konsols von 1888 per Lst 2000 Kapital 
[ per Lst. 2000 Kapital, dont 1 Fr. 
2000 - - 50 C. 



2000 



5% Italiener (4% netto) per Fr. 2500 Rente 

{per Fr. 2500 Rente, dont 1 Fr. 
„ „ 2500 „ „ 50 C. 

„ „ 2500 „ „ 25 „ 

„ „ 2500 „ „ 10 „ 
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, 55a- 
, 800.- 

Fr. 200a— 
» 550.- 
„ 300.- 
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Fr. 8000.— 
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„ 300.- 
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Fr. 3000.- 
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Pramien- 
ankauf 



5% Mexikaner (inländ. Anl. Kulisse) per Mex. Doli. 2000 Kapital 
4% Österreich. Goldrente per Ost. fl. 800 oder Fr. 2000 Rente 
896 Portugiesen (1% netto) per Lst 2000 Kapital 

-. . . ( per Lst. 2000 Kapital, dont 50 C. 

Prämien- I *^ çm^ 25 

ankauf \ ^ ^ 2OOO . „ 10 „ 

4% Russen (versch. in Gold) per Fr. 2000 Rente 
3% „ (1896) , „ 1500 „ 

3V3% « (1894) „ „ 1750 „ 

4% „ (inländische) „ Rbl. 800 „ 

4% Spanier (ausländische Anleihe) per Pes. 1920 Rente 

{per Pes. 1920 Rente, dont 1 Fr. 
„ „ 1920 „ „ 50 C. 

„ „ 19-^0 „ „ 25 „ 

„ , 1920 „ n 10 , 

4% Serben (in Gold amort) per Fr. 2000 Rente 
Prämien- / per Fr. 2000 R«»nte, dont 50 C. 
ankauf \ „ » 2000 „ » 25 „ 

4% Türkische Rente (1% netto) Fr. 2000 Rente (Serien C. und D) 
per Fr. 2000 Rente, dont 60 C. 
„ „ 2000 „ « 25 „ 

„ „ 2000 „ , 10 „ 

4% Türkische Prioritäts-Obligationen (1890) per 25 Stück 
4% „ konsolidierte „ (1890) „ 25 „ 

4% ZoU-Konv.-Obligationen (1886) „ 26 „ 

Türk. Prämienanl. (sog. Türkenlose, Kulisse) per 26 Stück 
per 26 Stück, dont 5 Fr. 

25 „ „ 2.50 „ 

26 „ „ 1^ « 
4% Ungarische Rente (in Gold) per Ost. fl. 800 oder Fr. 2000 Rente 
3% „ „ (in Gold, 1895) per Lst. 2000 Kapital 
81(2 „ „ (1897, Kulisse) per Kr. 1750 Rente 

Außer den Anleihen: 

5®/o Brasilianer von 1895, 

SVaVo Ungarn von 1897, 

57o Mexikanische Interieurs. 

Obligations Chemins de fer Ottomans (Tûrkenlose = 
Lots Turcs), 
welche mit monatlicher Liquidation an der Kulisse gehandelt werden, 
haben alle anderen im Parkett notierten Staatsfonds halbmonat- 
lich einen Liquidationstermin. 

Wie wir schon im Kapitel über die Maklergebühren ausgeführt 
haben, wurde seit Mélines Börsenreform von 1898 seitens der Bank- 
firmen die Einführung einer (aus der Courtage zu berechnenden) 
Kommissionsgebühr für sie beschlossen, welcher bei der Fest- 
setzung der Deckungen für Prämienkäufe bereits Rechnung getragen 
worden ist. Hierzu kommen noch Börsensteuer und sonstige Spesen. 
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Die hauptsächlichen, im Parkett gehandelten Aktien. 
L Kreditinstitute. 
Die Aktien der Banque de France und des Crédit Foncier de 
France werden mit monatlicher, alle anderen Aktien mit halbmonat- 
licher Liquidation gehandelt. 

Robert-Milles, Die Pariser Börse. 9 
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25 Banque de France (nom.) ' 6000 zu 10000 
Prftmien dont Fr. 100, 60, 40, 20» 10. 

26 Crédit Foncier de France (nom.) 1600 „ 2600 
Prftmien dont Fr. 20, 10, 6. 

26 Crédit Foncier Agricole de l'Algérie 1000 „ 1600 

25 Crédit Lyonnais 2000 „ 2600 
Prftmien dont Fr. 10, 6. 

25 Comptoir National d'Escompte de Paris 1000 „ 1600 
Prämien dont Fr. 10, 6. 

26 Société Générale (nom.) 250 Fr, bez. — — 

25 Banque de Paris et des Pays-Bas 2600 „ 4000 
Prftmien dont Fr. 10, 5. 

26 Banque Parisienne 1000 „ 1600 
26 Crédit Industriel et Commercial (nom.) 126 Fr. bez. — — 
26 Banque R. P. des Pays Autrichiens (Lftnderbank) 1000 . 1600 

Prftmien dont Fr. 10, 6. 
26 Banque Commerciale Italienne 2600 « 8000 

25 Banque Nationale de Mexique 1600 , 2000 

26 Banque Imperiale Ottomane 260 Fr. bez. 1260 . 2000 
Prftmien dont Fr. 10, 5^ 2.60. 

25 Crédit Foncier d'Autriche (Bodenkreditanstalt) 1600 , 2500 
Prftmien dont Fr. 10, 5. 

26 Crédit Foncier Hongrois (Ung. Bodenkreditanstalt) 1000 „ 1600 
Prftmien dont Fr. 10, & 

25 Crédit Foncier Egyptien 1000 „ IROO 

25 National Bank of S. Afr. {X 10) 1260 , 2500 

26 Robinsonbank {£ 4) 1000 , 1600 

II. Französische Eisenbahnen. 

Die Aktien der sieben großen Linien werden mit monatlicher Liquidation 
gehandelt: 
26 Nord 2500ZU eOOO 

Prftmien dont Fr. 20, 10. 
26 Paiis-Lyon-Méditerranée 2500 , <W0O 

Prftmien dont Fr. 20, 10. 
26 Oriéans 2500 „ 6000 

Prftmien dont Fr. 20, 10. 

25 Midi 2600 „ 6000 
Prftmien dont Fr. 20, 10. 

26 Est 2500 , 5000 
Prftmien dont Fr. 20. 10. 

25 Ouest 2600 „ 6000 

26 Sud de U France 2000 , 2600 

Die anderen hier folgenden Aktien werden mit halbmonatlicher Liquidation 
gehandelt: 

26 MétropoUtain de Paris 2000 zu 2600 
Prftmien dont Fr. 20, 10, 6, 2.60. 

25 Bone-Guelma 1000 , 2000 

26 Est.. Algérien 1000 , 2000 
26 Ouest Algérien 1000 „ 2000 

III. Ausländische Eisenbahnen. 

25 österr.-Ung.-Staats-E.-B..Ges. (Autrichien, „Franzosen") 

Prftmien dont Fr. 10, 6. 
25 österr. Südbahn („Lombarden") 

Prämien dont Fr. 10, 5, 2Ä). 

25 „ „ Sojo ObUg. 

26 , „ Sojo Oblig. Serie X. 
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25 
26 



25 Italien. Mmidionalbahn (Méridionaux) 

Prämien dont Fr. 10. 5. 
25 Nord de l'Espagne 

Prämien dont Fr. 10, 5. 

8o/o ObUg., 1. Hyp. 

8o|o „ 2. „ 

25 „ „ 3'|o » Pampelune 

26 „ „ 8o|o » Priorität Barcelona 
25 „ « 8«io V Asturies 1. u. 2. Hyp. 
25 Madrid-Saragossa-Alicante 

Prämien dont Fr. 10, 5. 

25 , , n ^% Oblig., 1. Hyp. 

26 „ „ , 80/0 „ 2. „ 
26 «Chemins Andalous 

Prämien dont Fr. 10, 6. 
25 Portugiesische E. B. Ges. (Portugais) 
25 , » » » Oblig. 2* Ranges 

25 Nitrate Railway Co. (<£10) 

26 4 % Smyma-Cassaba. Oblig. 1894 
25 4% „ „ „ 18Ö5 

25 8% Saloniki-Eonstantinopel. Oblig. 

26 8% DamasHamah. ObUg. 

IV, Industrie* etc. Aktien. 
25 Akt Suezkanal 

Prämien dont Fr. 100, 40, 20, 10, 5 
25 Anteilscheine Suez 
25 Panama-Oblig.-Lose, ganz bezahlt 
25 n „ „ mit 216 Fr. bezahlt 

25 Bons à Lots Panama 1889 
25 Sosnowice (Kohlengruben) 

Prämien dont Fr. 100, 40, 20, 10, 5 
25 Rio-Tinto (Kupfer) 

Prämien dont Fr. 100, 40, 20, 10, 5 
25 Métaux (Cie. française des) 

Prämien dont Fr. 10, 5 
25 Dynamite (Société Centrale de) 

Prämien dont Fr. 10, 5 
25 Raffineries u. Sucreries Say 
25 Téléphones (Sté Industrielle de) 
25 Thomson-Houston (Elektrizität) 
25 Omnibus de Paris 
25 Cie. Parisienne du 6az 

25 Forces Motrices du Rhone 

26 Wagons-Lits, ord. Akt. 
25 „ „ privilegierte Akt 
25 Tabacs Ottomans (Régie des) (Türkischer Tabak) 
25 Tabacs des Philippines 
25 Tabacs Portugais 

25 Sels gemmes et Houillères de la Russie Méridionale 
25 Briansk (Usines de) 

Diese zuletzt angeführten 13 Wertpapiere werden zu gewissen 
Jahresepochen regelmäßig mit Prämie dont 10 Fr. und dont 5 Fr. ge- 
handelt; jedoch kann es vorkommen, daß in einigen von ihnen monate- 
lang fast keine Geschäfte stattfinden. 

Nachfolgende Titel gehören in die Kategorie der Spielpapiere. 
Für Terminabschlusse darin ist die Deckung verschieden : für 25 Titel 
zwischen 500 und 2500 Fr., je nach Umständen: 

9* 
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Compagnie d'Aguillas (Blei) 

ElectrO'Métallurgique de Dives 

Malfidano 

Pennaroya 

Etablissements Orosdi*Bach 

Le Printemps 

Sucrerie et Raffinerie d'Egypte 

union et Phénix Espagnol 

Banque hypothécaire d'Espagne 

Gaz de Madrid 

Lagunas Nitrate Company 

Lautaro Nitrate Company. 



Rente Foncière 

Compagnie Générale Transatlantique 

Messageries Maritimes 

Onmium Lyonnais 

Société Parisienne pour l'Industrie 

des chemins de fer électriques 

(sogenannte: parisienne électriques) 
Tramways Est-Parisien 
Cie. Grénérale Française de Tramways 
Cie. Générale Parisienne de Tramways 
Voitures à Paris 
Compagnie Générale de Traction 
Etablissements Decauville 

Die Deckung für Prämienkäufe wird folgendermaßen berechnet: 

I. Auf Wertpapiere, deren Preis unter 250 Fr. steht: 

Fr. 250.— Prämie per 25 Aktien dont 10 Fr. 
6.25 offizielle Courtage à 25 C. per Titel 

6.25 Ba nkkommission 

Fr. 262.50 zu züglich Börsensteuer. 

Fr. 125.— Prämie per 25 Aktien dont 5 Fr. 

6.25 offizielle Courtage à 25 C. per Titel 

6.25 Ba nkkommission 

Fr. 137.50 zu züglich Börsensteuer. 

IL Auf Wertpapiere zwischen 250 und 500 Fr. 

Fr. 500.— Prämie per 25 Aktien dont 20 Fr. 

12.50 offizielle Courtage à 50 C. per Titel 

12.50 Ba nkkommission 
Fr. 525. — zu züglich Börsensteuer. 

Fr. 250.— Prämie für 25 Aktien dont 10 Fr. 

12.50 offizielle Courtage à 50 C. per Titel 

12.50 Ba nkkommission 
Fr. 275.— zu züglich Börsensteuer. 

Fr. 125.— Prämie für 25 Aktien dont 5 Fr. 

12.50 offizielle Courtage à 50 C. per Titel 

12.50 Ba nkkommission 
Fr. 150.— zu zügl, Börsensteuer. 

m. Auf Wertpapiere über 500 Fr. 

Titel von über 500 Fr. zahlen Vio 7o» ^' ^' 1 %o Courtage vom 
Nennwerte. — So z. B. kostet der Prämienkauf von 25 Rio-Tinto-. 
Aktien à 1130 Fr. dont 10 Fr. 

Fr. 250.— Prämienbetrag 

28.25 offizielle Courtage P/oo von 28 250 
28.25 Ba nkkommission 
Fr. 306.50 zuzügl. Börsensteuer. 
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Was die in den fremden Staatspapieren und den erwähnten 
diversen Wertpapieren auf Termin ausführbaren Kombinationen 
betrifft, so sind sie die nämlichen, wie die von uns in französischer 
Bente beschriebenen. 

Die Höhe der Deckung hängt ab von der Größe der Engage- 
ments und dem damit verbundenen Bisiko. 

Auf Termin gehandelte Knlissenwerte. 

Folgende Wertpapiere haben den großen Vorteil, mit monat- 
licher Liquidation gehandelt zu werden. Für den Zeitraum von zwölf 
Monaten bezahlt der Käufer auf Termin folglich zwölfmal Report- 
gebühr und zwölfmal Courtage, während der Parketthandel (mit 
halbmonatl. Liquidation) für die nämliche Epoche die vierundzwanzig- 
malige Verauslagung der Reportgebühr, Courtage und Bankkommission 
bedingt. 

Wir haben schon früher in der Abteilung der Staatspapiere 
erwähnt: ö^o Brasilianer, 5% innere Mexikaner, 37« 7o Ungarn und 
die Obligationen der Türkischen Eisenbahnen, gemeinhin „Türken- 
lose*^ genannt. Wir brauchen daher auf diese nicht mehr zurück- 
zukommen. 

25 Alpines (Österreich. Alpine Montan) 1250 zu 1500 

Prämien dont Fr. 10, 5, 2.50. 

25 Volga -Vichera (Sté. minière et métal.) 500 „ 750 

25 Harpener (Kohlengruben) 2000 „ 2500 

Prämien dont Fr. 20, 10, 5. 

25 Cape Copper (Kupfer) 750 „ 1000 

Prämien dont Fr. 10, 5, 2.50. 

25 Tharsis (Kupfer) 750 „ 1000 

Prämien dont Fr. 10, 5, 2.50. 

25 Urikany (Kohlengruben) 500 „ 750 

Prämien dont Fr. 5, 2.50. 

25 Laurium grec (Silber) 500 „ 750 

Prämien dont Fr. 5, 2.50. 

25 Huanchaca (Silber) 750 „ 1000 

Prämien dont Fr. 10, 5, 2.50. 

25 Montecatini (Kupfer) 1000 „ 1500 

25 Moesi lUr (Petroleum) 1500 „ 2000 

25 Spies Petroleum 125 ^ 250 

25 Kertch (Eisenminen) 1000 „ 1500 

Prämien dont Fr. 5, 2.50. 

25 Fraser River (Britisch Columbia) 75 „ 100 

25 Panama (Cie. nouvelle) 500 „ 760 

Prämien dont Fr. 5, 2.50. 

25 Golden Horse-Shoe (Australien) 2500 „ 3000 

25 Oblig. VUle de Madrid 400 „ 500 

25 „ Saloniki-Monastir E.B. 1000 „ 1500 

25 „ 3 % Chemins Italiens 500 „ 750 

Südafrikanische Wertpapiere. 

Prämiengeschäfte finden in diesen Werten fortgesetzt dont 5 Fr. 
und dont 2.50 Fr. statt. Während der Geschäftsperioden werden 
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Prämien dont 20 Fr. und dont 10 Fr. kaum auf Titel von unter 
200 Fr. gehandelt. 

Die Deckungen für feste Käufe werden in der Kegel auf 15 bis 
30% des cotierten Preises und nach dem Stabilitätsgrade des Titels 
bemessen. 

Hinsichtlich der Höhe des Bisikos, das sie bieten, könnte man 
die an der Pariser Börse cotierten südafrikanischen Aktien in ver- 
schiedene Kategorien einteilen. Zu den bestfundierten würden wir 
rechnen : 



Band Mines 
Bobinson Gold 
Bobinson Deep 
Boodeport Central Deep 
Böse Deep 
Simmer & Jack 
Village Main Beef. 



De Beers (Ord. Aktien) 
De Beers (priv. Aktien) 
Consolidated Goldfields 
Chartered (British South Africa) 
East Band 
Fereira 

Geldenhuis Estate 
Geldenhuis Deep 

Eine Liste der übrigen Werte haben wir bereits in dem Ab- 
schnitt über Maklergebühren^ Stempel und Steuern gegeben. 

Wortlaut p. S. — Angesichts der Notwendigkeit einer unbedingten Bürg- 

p, -®^ Schaft, mit der sich der Vermittler versehen muß, kann der Wort- 
scheine laut der Empfangsscheine für die Deckung nicht wie der der ge- 
be! Dek wohnlichen unmotivierten Quittungen abgefaßt sein. Für Bargeld 
kungen. labten sie gewöhnlich : „Empfangen von . . ., welche er mir in Kenntnis 
der Sachlage übergibt, als freiwillige Vorauszahlung der Differenzen, 
die bei der Liquidation aus seinen Operationen an der Kulisse und 
im Parkett entstehen könnten." 

Handelt es sich um in Deckung erhaltene Effekten, so schaltet 
der Bankier ein : „Mit der dauernd gültigen Berechtigung für mich, 
sie bei Geldbedarf nach meiner Wahl zu veräußern" usw. Es sind 
dies juristische Wendungen ohne Folgen für den redlichen Klienten, 
welcher wohl weiß, daß die erste Pflicht darin besteht, seine Diffe- 
renzen pünktlich zu bezahlen. Der Spekulierende hat stets, ob zu 
seinen Gunsten oder zu seinen Lasten saldierend, den Empfang der 
Liquidationsrechnungen zu bestätigen und zu erklären, ob er mit 
denselben einverstanden ist oder nicht, damit die Begleichung ohne 
die Offenlassung der Möglichkeit eines späteren Einwandes und also 
endgültig erfolgen kann. 
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Kapitel XVni. 

Anlagen in Reports. 

(Placements en Beports.) 

Übepflielit: Verschiedene Arten von Anlagen fn Reports. — Verwendung von Bar- 
geld. — Verwendung von Wertpaoleren. — Reportffählge Renten. 

I. Anlage von barem Gelde In Reports. — Sicherheit; dreifache BQrgschaft.^ 
Rentabilität; Reportkassen. — RQckzahlungstermln. ~ Einige Rechenexempel dazu. — An- 
merkung. 

II. Artlage von Wertpapieren In Reports. — Arbitragegeschäft in Reports, 
iil. Reportfähige Renten. — Begriff. — Das Risiko wird Im Laufe der Zeit 

geringer durch Ansammlung des Nutzens. — Beispiel, von 1880—1900. — 3B% jährliches 
Einkommen. — Anmerkung. 

Man kann auf dreierlei Art Anlagen in Beportgeschäften machen : 

1. Wenn man Geld für einen gewissen Zeitraum verfügbar hat, Verwen- 
bringt man es zum Bankier und ersucht ihn, dasselbe im Report- ^^JJ^ 
geschäfb auszunutzen; auf diese einfache Weise macht man eine 
Anlage von barem Geld in Reports {un placement de fonds en 
reports), 

2. Hat man dagegen statt verfugbaren Geldes Wertpapiere im 
Portefeuille, die auf Zieit gehandelt werden und deren Report sehr 
billig oder gar gleich Null ist, was zuweilen bei der französischen 
Rente zutrifft, so behändigt man dieselben seinem Vermittler, welcher 
sie in Report gibt (qui les donne en report), sie reportier en 
läßt (fait reporter), um mit der durch dieses erstere Verfahren 
flüssig gemachten Summe ein anderes Wertpapier, welches einen Verwen- 
höheren Reportsatz hat, hereinzunehmen oder zu reportieren {à re- ^i^erT*" 
porter une autre valeur d*un loyer plus cher). Man hat dadurch papieren, 
gleichzeitig zwei Operationen vorgenonmien , erst den eigenen 
Effektenbesitz reportieren lassen oder hineingegeben und dann ein 
anderes Wertpapier reportiert oder hereingenommen. Der Gewinn 
ergibt sich aus dem Unterschied zwischen dem Report, den man 
vergüten muß, und demjenigen, welchen man vereinnahmt. Dies 

ist eine Anlage von Wertpapieren in Reports (Placemsnt de 
titres en report), welche sich besonders für Kapitalisten eignet, die 
Wertpapiere im Portefeuille haben, deren Report ausnahmsweise 
niedrig ist (ein seltener Fall). 

3. Setzen wir endlich den Fall, der Report der französischen 
Rente sei billig, so Übermacht man z. B. seinem Vermittler als An- 
zahlung 5000 Fr. in bar mit dem Auftrage 3000 Fr. 37« Rente zu 
kaufen und dieselben auf längere Zeit, sagen wir ein Jahr, repor- 
tieren zu lassen. 
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Die Anzahlung y welche der Bankier erhält, schützt denselben 
gegen einen Kursrückgang bis zu 5 Fr., ein Fall, der seit den Er- 
schütterungen von 1870 erst ein- oder zweimal wieder vorgekommen 
ist. Der Nutzen besteht dann in dem Unterschied zwischen den 
Beports zuzüglich Maklergebühr, die man monatlich zu entrichten 
hat und dem vierteljährigen Ertrag des Wertpapieres, das man kaufte, 
ferner hat man, da die Tendenz der französischen Beute infolge des 
Couponswechsels zu normalen Zeiten eine steigende ist, Aussicht, 
einen Kursgewinn zu erzielen, ein weiterer Vorteil, der indessen nur 
bei Engagements auf eine längere Reihe von Monaten in Bechnung 
gezogen werden sollte; weil zufälligerweise in der ersten Zeit auch 
das Gegenteil eintreten kann. 

Durch dieses Verfahren hat man 5000 Fr. in Beuten angelegt, 

welche jeden Monat reportiert werden, man hat eine Anlage in 

Report, report fähigen Beuten {en rentes reportables) gemacht, wie ein 

R^^^ neuer Ausdruck, welcher sich an der Börse eingebürgert hat, lautet. 

Man hätte das gleiche Verfahren auch auf ein fremdes Staats- 
papier oder ein Indastriewertpapier anwenden können, aber da 
man hierbei im Prinzip als fester Käufer auftritt, wird sich das 
Bisiko vielleicht etwas vergi'ößern, wenn man sich an Werte hält, 
welche nicht die gleiche Solidität aufweisen, wie die französischen 
Bentenpapiere. Es kämen da italienische Beute, russische Staats- 
papiere, äußere spanische Beute, türkische Beuten, Serien C und D, 
portugiesische Beute, ottomanische Talons und andere auf Zeit ge- 
handelte Wertpapiere, die Staatsgarantie genießen, in Frage. 

In den drei folgenden Artikeln werden wir uns der Beihe nach 
mit 1. den Anlagen von Bargeld in Beports (les placements de 
fonds en report), 2. den Anlagen von Wertpapieren in Beports 
(les placements de titres en report) und 3. den report fähigen 
Beuten (rentes reportables) eingehender befassen. 



I. Anlage yon Bargeld in Reports. 

Das Verfahren, Geld in Beports zinstragend anzulegen, fangt 
an auch außerhalb der Börsenkreise immer mehr Anklang zu finden. 
Wir können uns nur darüber freuen, denn wir kennen keine bessere 
Methode, Geld während eines beschränkten Zeitraumes zu einem oft 
recht einträglichen Zinsfuß mit solcher Sicherheit anzulegen, welche 
damit gleichzeitig die Gewißheit verbindet, daß das Kapital zu einem 
früheren oder späteren Verfalltag, der ganz vom Willen des Dar- 
leihers abhängig ist, zurückgezahlt wird. 

Die wesentlichsten Punkte sind also dreifacher Art: Die S icher - 
Jieit, die Bentabilität und der Bückzahlungstermin. 

Wir haben in einem vorhergehenden Kapitel gesehen, daß der 
Börse bei jeder Liquidation bedeutende Kapitalien für diese zeit- 
weiligen Anlagen zufließen. 
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Diese Anlagen in Reports eignen sich für Leute, welche während 
kurzer Zeiträume Geld verfügbar haben ^ jedoch fürchten, falls sie 
Wertpapiere dafür kaufen, im Augenblick, wo sie dieselben wieder 
verkaufen müssen, daran zu verlieren. Sie sind auch vorteilhaft für 
Industrielle und Kauf leute, welche Geld für diesen oder jenen Ver- 
falltag reservieren wollen, endlich auch für diejenigen, welche ihr 
Geld nur vorübergehend auf kurze Zeit benötigen und intelligent 
genug sind, die verfügbaren Summen inzwischen nicht unproduktiv 
in ihrer Kasse oder bei den Kreditinstituten auf l7o oder gar V2V0 
Verzinsung liegen zu lassen. 

Vollständige Sicherheit soll die erste Bedingung sein. VoUstän- 

Welches Verfahren schlägt der Terminkauf er ein, welcher seine «^-^^^-hi 
Effekten reportieren läßt, weil er sich ihres Eigentums nicht end- ' 
gültig begeben will? 

Er wendet sich an seinen Makler oder Bankier, welcher ihm 
bei der Liquidation einen Darleiher für die Summe verschafft, 
welche er nötig hat, und zwar gegen Zahlung eines Zinses, der die 
Gestalt des Beports annimmt. 

Die Wertpapiere, welche beliehen werden, verbleiben unter 
Verwahrung desjenigen Geschäftshauses, welches den Abschluß 
machte, und der Darleiher hat während der Dauer des Beports ein 
unumschränktes und ausschließliches Becht auf dieselben. Außer- 
dem besitzt er als Bürgschaft die Verantwortlichkeit des Vermittlers. 
Ein kürzliches Erkenntnis des Lyoner Handelsgerichtes hat dahin 
entschieden. 

Wer sich an eine achtbare Firma wendet, erfreut sich daher 
vollständiger Sicherheit, denn es handelt sich im ganzen um 
drei Bürgschaften, welche genau bestimmt sind, erstens die« 
jenige des Käufers, das heißt des Entleihers, welcher an einem fest- 
gesetzten Verfalltag die Wertpapiere wieder gegen bar abnehmen 
muß, sodann diejenige des Wertpapieres selbst, welches den Gegen- 
stand des Beports bildet, und schließlich diejenige des vereidigten 
Maklers oder Bankiers, welcher seinem Klienten für die Bückzahlung 
des Geldes einsteht, so daß dieser stets im Augenblick, in dem der 
Beport abgelaufen ist, das angelegte Geld zuzüglich der in Gestalt 
des Beports erworbenen Zinsen wiedererhält. 

Entsprechend der Art dieser Operation kann man die Ben- 
tabilität des Beports nicht im voraus bestimmen, denn sie ist 
Schwankungen unterworfen. 

Offenbar ist dieselbe von den Umständen abhängig, denn je 
mehr Käufer auf Temiin vorhanden sind, um so mehr Wertpapiere 
müssen reportiert werden, ferner, je mehr das Geld gesucht ist, um 
so teurer stellt es sich. Während großer Geschäftsperioden haben 
wir die Beports auf 8 bis 10 7o ^^^ sogar noch mehr gesehen, aber zu 
normalen Zeiten schwankt der Zinsfuß zwischen 3 und 4% P^r Jahr, 
abgesehen von gewissen Wertpapieren, für welche die Beports stets 
mehr oder weniger gespannt sind (sont plus ou moins tendus). 
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Report- 
kastten. 



Back- 
Zahlungs- 
termin. 



Diese Art Geldanlage ist so allgemein verbreitet ^ daß die 
meisten größeren Pariser Bankhäuser in ihren Geschftftsrftumen* be- 
sondere Beportkassen {Caisses de r^&rts) eingerichtet haben. 

Der Mindestbetrag des zu Beportzweoken eingelegten Geldes 
ist gewöhnlich 10 000 Franken. Dasselbe wird spätestens am vor- 
letzten Tage des Monats in Empfang genommen und am Tage nach 
dem letzten Begulierungstage zur Verfügung des Klienten gehalten, 
wenn dieser erklärt hatte, daß er sein Geld zurückzuziehen wünsche, 
mit anderen Worten seinen Beport gekündigt hat (ü a dénoncé 
son report), was spätestens acht Tage vor Verfall geschehen muß. 
Ohne rechtzeitige Kündigung wird mit der Anlage auf Beport fort- 
gefahren. Der Erlös aus den Beports wird nach jeder Liquidation 
am Tage nach dem Zahlungstage zur Verfügung der Empfangs- 
berechtigten gehalten. Die Bankhäuser lassen auf diese Art beträcht- 
liche Summen für Bechnung ihrer Kundschaft anlegen ^ die sich 
häufig auf Millionen belaufen und die monatlich vergüteten Zinsen 
betragen gewöhnlich, je nach den Zeitperioden, 3, 4, b% P^^ Jahr 
und sogar darüber, wenn das Geld begehrt ist. 

Der Bückzahlungstermin kann sich um einen bis zwei 
Tage verschieben, aber das Greld darf niemals in dem Zeitraum 
zwischen zwei Liquidationsterminen zurückgezogen werden, denn 
die Grundlage der Operation ist eine Beleihung von Wertpapieren, 
welche einer dritten Person bis zu einem im voraus festgesetzten 
Termin, nämlich der Liquidation, gewährt wird. 

Am 30. Dezember zahle ich zum Beispiel 300000 Franken bei 
meinem Bankier zwecks Anlage in Beportgeschäften ein und nehme 
am 6. Februar, sagen wir 4®/o Zinsen in Empfang, wenn keiner der 
Liquidationstage ein Feiertag war. Da ich meinem Bankier keine 
Mitteilung davon gemacht habe, daß ich mein Greld zur Januar- 
Liquidation wieder benötige, so wird er dasselbe auch für den Monat 
Februar noch anlegen. 

Angenommen, ich hätte nun mein Gfôld per März nötig, so 
setze ich meinen Bankier spätestens am 20. Februar davon in Kennt- 
nis und am 6. oder 7. März (wenn man die Feiertage berücksichtigt), 
am Tage nach dem Zahltage, nehme ich an der Kasse meines 
Bankiers die 300 000 Franken zuzüglich des Beports für Februar 
wieder in Empfang. Meine Operation ist damit erledigt. 

Ich habe vernünftig gehandelt, indem ich ein Kapital nutzbar 
machte, welches sonst zwei Monate unproduktiv in meinem Kassen- 
schrank gelegen hätte. 

Seit den großen Finanzkatastrophen, welche vor einiger Zeit 
das Comptoir d^Escompte de Paris, die Société de dépôts et de 
comptes courantes und die Banque d'escompte de Paris plötzlich 
betroffen haben, ziehen die Kapitalisten es vor, ihr Geld zu einem 
mäßigen Zinsfuß in Beports anzulegen, anstatt sie bei den Kredit- 
instituten zu einem lächerlichen Zinsfuß von 17o> sogar zuweilen 
nur V«%^ ruhen zu lassen. 
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Einige Bechenexempel hierzu. 

Die Anlagen in Keports geben zu allerlei Berechnungen Ver- 
anlassung; mit denen man gut tut, sieh bekannt zu machen. 

Es gibt deren einfachere ^ mit denen wir uns nicht aufhalten 
wollen; es wird unseren Lesern zum Beispiel nicht schwer fallen, 
festzustellen, über welches Kapital man verfügen muß, um 3000 Fr. 
37o Bente zum Kurs von 101 reportieren zu können: Man teilt die 
Bentenziffer durch 3 und multipliziert den Quotient mit dem Kurs, 
hieraus ergibt sich das Kapital von 101 000 Fr. Auf ähnliche Weise 
kann ich mir berechnen, welches Kapital nötig sein wird, um 
150 Obligationen zum Preise von 460 zu reportieren, indem ich die 
Anzahl der Wertpapiere mit dem Kurs multipliziere; Besultat 
69 000 Fr. Wir ziehen vielmehr vor, uns mit einigen weniger ele- 
mentaren Fragen*) näher zu befassen. 

1. Wie viel werfen 100000 Franken ab» die auf fünfzehn Tage, das 
heißt, von einer Medio-Liquidation bis zur darauf folgendenUltimo- 
Liquidation, im Reportwege à 4% angelegt waren? 

Es ist dies eine Zinsrechnung: Wenn 100 Fr. 4 Fr. in einem Jahre einbringen, 
so werden 100000 Fr. 4000 Fr. abwerfen, der Erlös für fünfzehn Tage wird den 
vierundzwanzigsten Teil davon betragen, denn ein Jahr von zwölf Monaten hat 
vierundzwanzig Perioden von fünfzehn Tagen. 

100000X4 = 4000 Fr., die durch 24 geteilt 166 Fr. 66 als Resultat ergeben. 

2. Wieviel bringen 76000 Fr. ein, die [für einen Monat das heifit 
'für den Zeitraum einer Monatsliquidation zu 3i/a% in Reports ange- 
legt werden? 

Wenn 100 Fr. 3 Fr. 50 in [einem Jahre bringen, so tragen 76000 Fr. 750 mal 
so viel, nämlich 2G25 Fr. ein. Dies ist der Zins für ein Jahr; deijenige für einen 
Monat beträgt also den zwölften Teil oder 218 Fr. 76. 

3. Wie viel wird man von 80000 Fr. einehmen, die zwei und ein- 
halb Monate zu 4\U% in Reports angelegt waren? 

Es ist das derselbe Gedankengang Da 100 Fr. 4 Fr. 26 im Jahre bringen, 
werden 80000 Fr. für den gleichen Zeitraum 3400 Fr. einbringen. Diese dujch 12 
dividiert ergeben = 283 Fr. 36 per Monat. Mit 21,9 multipliziert ergibt sich als 
Resultat 708 Fr. 86; das ist der Report, den man für die Summe von 80000 Fr. ein- 
nimmt, welche zwei Monate und fünfzehn Tage angelegt gewesen sind. 

4. Wie viel wird der Enpitalist erhalten, welcher 72000Fr. sechs 
Monate lang in Reports zu b^U% anlegt? 

Für [ein Jahr würde er: x = Yo^~^~ — ^®^ ^'" [einnehmen. Für sechs 

Monate ergibt sich die Hftlfte davon gleich 1890 Franken. 

6. Wie viel tragen 37600 Fr. ein, die ein Jahr lang zu 6Vt% in 
Reports angelegt waren? 



*) Bei diesen Aufgaben ist auf die Maklergebühr keine( Rücksicht genommen, 
da die Reportgeschäfte die gleiche Maklergebühr zu zahlen haben, wie ein Verkauf 
oder Ankauf. 
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Es ist kaum notwendig, sich bei dieser Frage aufzuhalten: 100 Fr. tragen 
5 Fr. 60, 87600 Fr. soviel mal 6 Fr. 60, wie 100 im Kapital enthalten ist: 

6b Welchem jährlichen Zinsfuß entspricht ein monatlicher 
Report von 16 C. auf die 3% Rente zum Kompensationskurse von 
102 Fr.? 

16 Cent als Zinsen von 8 Fr. Rente für einen Monat mit 12 multipliziert er- 
geben 1 Fr. 80 als Zinsen für 1 Jahr. Man stellt dann die Proportion wie folgt auf: 

102 : 100 = 1.80 : x, 

100X1.80 ,^„, 
demnach: x = ^ = 1.78%. 

7. Welchen jährlichen Zinsfuß repräsentiert ein Report von 
12^2 Cent für den Zeitraum von fünf zehn Tagen zum Kurs von 96.60 cjc. 
(Kompensationskurs)? 

121/8 Cent sind gleich 26 Cent für einen Monat und 3 Fr. für ein Jahr. 
Proportion^ 96 50 : 100 = 3 : x 

100 V^ 3 
hieraus: x = ~~öeM~ ~ ^'^^ ^ 

8. Welchen jährlichen Prozentsatz repräsentiert ein monat- 
licher Report von 6 Fr. auf eine Aktie des Crédit Foncier de France 
zum Kompensationskurse von 725 Fr.? 

6 Fr. für einen Monat ergeben 72 Fr. per Jahr. 
Proportion: 726 : 72 = 100 : x 

-somit: ^^^ = 9.93%. 

9. Welchen jährlichen Prozentsatzrepräsentiert einReportvon 
2 Fr. 12^8 für fünfzehn Tage auf die Suezkanalaktie zum Kompen- 
sationskurse von 3380 c|c? 

2 Fr. 12 «/a für fünfzehn Tage ergeben 4 Fr. 26 für einen Monat und 61 Fr. 

für ein Jahr. 

Proportion: 8330 : 61 = 100 : x 

51 X 100 , ^„ ,, 
somit: X = — ^jQ — = 1.63%. 

10. Wie viel Aktien zum Kompensationskurse von 460 wiird man 
mit 160000 Fr. reportieren können? 

Man wird deren offenbar so viele reportieren können, wie 460 in 160 000 ent- 
halten ist und zu berücksichtigen haben, daß je 26 Stück die Mindestanzahl von 
Titeln sind, welche auf Zeit gehandelt werden ; also hat man zunächst 160 000 durch 
460 zu dividieren: 

460( 16000 0/347, hiervon sind abzuziehen: 
2200 825 als vielfaches von 26 
3600 22 Rest. 
880 
Ich kann also 825 Aktien reportieren, welche die Summe von 149500 Fr. er- 
fordern. Es verbleibt somit ein nicht verwendbarer Rest von 10500 Fr., denn 
zum Kurs von 460 würde ich zwar noch 22 Aktien mehr reportieren können, aber 
da man nur Abschlüsse auf je 25 Stück macht, so ist dies ausgeschlpssen. Um 
diesen Rest anlegen zu können, hätte ich noch 1000 Fr. mehr nötig, nämlich 11 500 Fr., 
sonst müMe ich ihn unbenutzt liegen lassen oder ein billigeres Wertpapier wählen. 

Anmerkung. Bei Bankhäusern, welche Reportkassen haben, 
tritt der Übelstand nicht ein, daß ein unverwendbarer Rest übrig 
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bleibt, weil die Geldsummen der Einzahler zusammengeworfen werden; 
meistens gibt die Bank ihren Klienten nicht einmal an, welche Wert- 
papiere den Gegenstand des Reports bilden, denn dem Kapitalisten 
ist es ja eigentlich nur darum zu tun, einen so hohen Zinsfuß (un 
taux d'intérêt) wie möglich zu erhalten. 

Es ist begreiflich, daß es eine Biesenarbeit sein würde, wenn 
ein Geschäftshaus, welches beständig Reports vermittelt, im einzelnen 
stets die Wertpapiere seinen Klienten bezeichnen sollte, denen hier 
Gelegenheit geboten ist, schon Kapitalien von 10000 Fr. an anzulegen; 
das Verlangen, die Einzelheiten der Wertpapiere bekannt zu geben, 
^ürde zur Folge haben, daß die Reports den kleineren Kapitalien 
unzugänglich blieben. 



II. Anlagen von Wertpapieren in Reports. 

Das Verfahren, welches darin besteht, Wertpapiere in Reports 
anzulegen, könnte auch ebenso gut Arbitrage in Reports (arbi-* Arbitrae- 
trages en reports) genannt werden, denn man läßt seine eigenen »®^^*^ 
Wertpapiere billig reportieren, um das dadurch erzielte Kapital dazu Reports, 
zu benutzen, andere Wertpapiere teuer zu reportieren. Ich entleihe 
und verleihe: Mein Nutzen ist der Unterschied zwischen dem Report, 
den ich bezahle und demjenigen, welchen ich vereinnahme. 

Diese Kombination ist mit Erfolg auszuführen, wenn die Wert- 
papiere, welche man im Portefeuille hat, auf Zeit und zu einem 
billigen Reportsatz gehandelt werden, wie dies zuweilen mit den 
französischen Renten und einigen fremden Staatspapieren der Fall ist. 
Der Kapitalist, welcher eine derartige Anlage machen will, muß 
seinen Bankier von dem Charakter der in seinem Portefeuille be- 
findlichen Wertpapiere in Kenntnis setzen, und dieser wird ihm den 
geeigneten Moment bezeichnen, in dem es zu handeln gilt. 



III. Beportfähige Renten. 

Um die am Anfang dieses Kapitels gemachten Angaben zu ver- 
vollständigen, stellen wir hier zunächst fest, daß, im Gegensatz zu 
der Reportanlage von Wertpapieren und Bargeld, die volle Sicherheit 
gewähren, die Anlagen in reportfähigen Renten {les place- 
ments en Mentes reportables) ein gewisses mit der Art der Operation 
unzertrennlich verbundenes Risiko einschließen. 

Was versteht man denn eigentlich unter einer Anlage in report- 
fahigen Renten? Nun, ganz einfach einen Terminankauf in 
französischen Renten vermittelst einer beim Ankauf geleisteten 
Anzahlung, welche erforderlichenfalls zu erneuern ist. 
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Wer Geld im Ankauf von reportf&higen Renten angelegt hat, 

Rentner ist eigentlich ein Bentner auf Kredit (rentier à crédit); alle drei 

aaj. Monate wird ihm sein Coupon gutgeschrieben und sein Gewinn be- 

® steht in dem Unterschied zwischen diesem eingelösten Coupon und 

dem monatlichen Eeport^ solange dieser letztere billig ist. 

In bildlichem Sinne ist es das gleiche, als wenn jemand ein 
Haus ohne Geld kauft: Er leistet eine Anzahlung auf die Ankaufs- 
summe, und sein Nutzen wird aus der Differenz bestehen, welche 
sich aus den vereinnahmten Mietegeldern (hier dem Zinsertrag des 
Wertpapieres) und den Zinsen, welche für die Bestkaufgelder bezahlt 
werden müssen (hier der Report), ergibt. 

Wenn er sein Haus wieder verkauft, steht er natürlich vor der 
Eventualität, es mit Nutzen oder Verlust zu veräußern (die Hausse 
und Baisse der Rente). 

Das Risiko, welches, wie wir oben auseinandergesetzt haben, 
in der eventuellen Differenz zwischen dem Preise des Ankaufs einer- 
seits und dem jeweiligen Kompensationskurs sowie dem des end- 
gültigen Verkaufs andererseits besteht, wird im Laufe der Zeit durch 
Ansammlung der Gewinne immer kleiner, dabei wäre es unrecht, 
die Bedeutung desselben zu übertreiben. Die einzige Gefahr besteht 
in einer heftigen Baissebewegung; wir haben aber gesehen, daß innei> 
politische Angelegenheiten, welcher Natur sie auch sein mögen, den 
Markt nur oberflächlich berühren, also wird derjenige, welcher seine 
Position zu halten in der Lage ist, immer seine Bechnung finden, 
denn im Laufe der Zeit sieht man stets seine Kurse wieder 
{puisque, à la longue, on revoit toujours ses cours). Es könnte sich 
nur um ernstere äußere Ereignisse handeln, die den Käufer von 
reportfähigen Beuten in Verlegenheit bringen würden, diese werden 
jedoch stets von Erschütterungen eingeleitet, welche als Warnung 
dienen. Ereignisse, welche einen Preissturz der Rente von 5 Fr« 
von einem Tage auf den andern hervorrufen würden, treten nicht 
ein, ohne ihre Schatten vorauszuwerfen. 

Um die Art des Geschäftes mit reportfähigen Renten recht 
anschaulich zu machen, können wir nicht besser tun, als die Ope- 
ration eines Käufers von 3000 Fr. reportfähiger Rente während einer 
Reihe von Jahren mit Beginn vom 2. Januar 1880 ab, zu verfolgen. 
Indem wir voraussetzen, daß sein Beport jeden Monat zum Mittel- 
kurs festgestellt worden sei, wollen wir die Eesultate prüfen, welche 
sich Jahr für Jahr ergeben. 

Beispiel. Am 2. Januar 1880 behändigt Morin seinem 
Bankier 5000 Fr. Anzahlung und läßt ihn 3000 Fr. 3^0 fran- 
zösische Rente zu 81.92^2 per Ende des laufenden Monats 
kaufen, mit dem Auftrage, sie von Monat zu Monat zum 
mittleren im Parkett notierten Reportkurse reportieren 
zu lassen. 
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Während des Jahres 1880 sind die Beports -me folgt ausgefallen: 





Mittlerer 




Mittlerer 


c/c. 


Beport 


c/c. 


Report 


2. F. 82 


IS^ia 


2, A. 84.76 


21i|a 


1. M. 82^ 


12 


1. S. 86.66 


lOija 


1. A. 83 ex-c. 16. März 


5^2 


1. 0. 86.56 ex-c. 


la Sept. 181/2 


1. M. 84^ 


19^|a 


2. N. 86.76 


27 


1. J, 8636 


24Va 
2311a 


1. D. 86.60 
Reports 


89i|a 


1. J. 86.20 ex-c. 10. Juni 


2.261/, 


Für 11 Beports bezaUt 






2266 Fr. 


4- Maklergebühien 






440 „ 



Dagegen yereinnahmt: 
4 Coupons einschliefilich desjenigen vom 16. Dezember 
Kursgewinn von 81.92 bis 84.40, dem Kompensationskurs 
(c/c) vom 8. Januar 1881 



2706 Fr. 



8000 Fr. 

2475 

6475 Fr. 



Jahresgewinn 2770 Fr. 



1881. 



c/c. 

8. J. 84.40 ex-c. 16. Dezbr. 

1. F. 84.15 

1. M. 88.76 

1. A. 84.26 ex-c. 16, März 

. 2. M. 88.70 

1. J. 86Ä) 



Mittlerer 
Report 

861/a 
291/a 

291/a 
861/2 
87'/a 

441/a 



Für 12 Reports bezahlt 
Maklergebühi-en 



c/c, 

1. J. 86 ex-c. 16. Juni 

1. A. 86.16 

1. S. 84.90 

1. O. 84.60 ex-c. 16. Sept 

2.N. 84.60 

I.D. 86.40 

Reports 



Mittlerer 
Report 

86 

80i|, 
281/2 
21 

461/8 
461/a 
4.16 



Dagegen vereinnahmt: 
4 Coupons 

Verlust 
+ Verlust, welcher sich aus der Kursdifferenz zwischen 
84.40 und 84.10, dem Kompensationskurs vom 2. Januar 
1882 ergibt 

Verlust 



4160 Fr. 
480 „ 
4640 Fr. 



8000 Fr. 
1640 Fr. 



800 



1940 Fr. 



Während dieses Jahres hat der Käufer reportfähiger Renten 
Verluste erlitten, was uns nicht wundert, weil die Operation im 
Prinzip ihren Zweck verfehlte, indem die Reports steif waren. Der 
Käufer eines 3 Fr. eintragenden Titels sah sich gezwungen, 4 Fr. 
16 Report zu bezahlen, also 1 Fr. 16 mehr als der jährliche Ertrag 
ist. Während dieser Zeit würden wir nicht zum Ankauf von report- 
f&higen Renten geraten haben. Die Spannung der Reports deutet 
eine Krisis an, die im nächsten Jahre zum Ausbruch konunt. 
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1882 












Mittlerer 




Mittlerer 




c/c. 


Report 




c|c. 


Report 


2. J. 


84.10 ex-c. 16. Dezbr. 


86 


1. J. 


80.80 ex-c. 16. Juni 


24 


1. F. 


81.— Deport 6 


1. A. 


81.20 


IßVa 


1. M. 


88.40 


21 


1. S. 


88 


20 


1. A. 


88.10 ex-c. 16. März 


281/a 


2. 0. 


81.60 ex-c. 16. Sept. 


19^9 


1. M. 


88.80 


801/a 


2.N. 


80.86 


22i|a 


1. J. 


88.16 


81 


l. D. 


80.10 


16 






2.001,4 










abzüglich Deport 


6 




Reports 


2^1. 




Fur Repoi-ts bezahlt 






2645 Fi 


, 




Maklergebühren 






480 „ 





Dagegen vereinnahmt: 
Coupons 
Es ergibt sich hieraus ein Verlust von 
zuzüglich des Yerlusts, der sich aus der Kursdifferenz 
zwischen 84.10 und 79.60, dem Eompensationskurs vom 
2. Januar 1888 ergibt 

Verlust 



8026 Fr. 

8000 'J 
25 Fr. 



4600 



4626 Fr. 



Der Verlust ist in diesem Jahre bedeutender wie im vorher- 
gehenden, was dem 1882 er Krach zuzuschreiben ist, welcher alle 
Werte ohne Unterschied in Mitleidenschaft zog. Derartige finanzielle 
Erschütterungen wiederhoîen sich glücklicherweise nur in seltenen 
Zwischenräumen. Diesmal verliert der Käufer am Kursunterschied 
und nicht am Report, welcher 45 V2 Cents, niedriger war, wie der 
Ertrag des Papieres. 

1883. 





Mittlerer 






Mittlerer 




c|c. Report 




c|c. 


Report 


2. J. 


79.60 ex-c. 16. Dezbr. 16 


2. J. 


78.80 ex-c. 16. Juni 


8 


1. F. 


78.10 Deport 10 


1. A. 


79.80 


12 


1. M. 


81Ä) 1 


1. S. 


80.- 


9 


2. A. 


80.10 ex-c. 16. März 17 


1. 0. 


78.86 ex-c. 16. Sept. 


6i|s 


1. M. 


80.— 18Va 


2.N. 


77.80 


s^k 


1. J. 


80.26 31/2 


1. D. 


77.56 


9 






1.06 








abzüglich Deport 


10 




Reports 


Ö.96 



Gesamtbetrag der Reports 
Maklergebühren 

Dagegen vereinnahmt: 
4 Coupons 

Gewinn 
Verlust auf die Kursdifferenz zwischen 79.60 und 76.46, 
dem Eompensationskurs vom 2. Januar 1884 

Verlust 



960 Fr. 
480 
1480 ï'r. 



8000 Fr. 
1670 Fr. 



4160 _. 
2680 Fr. 



Die im Juli 1883 unter ungeeigneten Umständen vorgenommene 
Konversion der b% Rente in eine 472^0^^© hielt den Rentenmarkt 
während dieses ganzen Jahres in Bewegung. Die neue 4V2 7o^&^> 
von weiteren Reduktionen bedroht, ist ein Zwitterding geblieben, 
welches im übrigen der 3^/o Rente seit 16. Dezember 1902 gleich- 



Digitized by 



Google 



145 — 



gestellt ist. Die vorzügliche Wirkung, welche die Billigkeit der 
Reports hätte hervorbringen müssen, ist durch die Vorbereitungen 
und Folgen dieser Konversion vereitelt worden. 

1884. 





Mittlerer 


Mittierer 




c,'c. Report 


cfc. Report 


2. J. 


76.45 ex-c. 16. Dezbr. 5 


1. J. 76.80 exe. 16. Juni 15i/t 


1. F. 


77.45 171/8 


1. A. 77.75 10 


1. M, 


76.06 9 


2. S. 7a80 71/a 


1. A. 


76.00 ex-c. 16. März 9 


1. 0. 78.60 ex-c. 16. Septbr. 6 


1. M. 


77.90 15 


3. N. 78.80 61/a 


2, J. 


78.60 151/3 


1. D. 78.90 6'/a 




Gesamtbetrag der Reports 1.25 




Für 12 Reports bezahlt 


1250 Fr. 




Maklergebühren 


480 „ 




1730 Fr. 




Dagegen vereinnahmt: 






4 Coupons 


3000 Fr. 




+ Kursgewinn Ton 75.45 auf 79.20, den Kompensationskurs 




vom 2. Januar 1885 


3750 „ 
6750 Fr. 



Gewinn 5020 Fr. 

Niedrige Beportsätze und merkliche Haussebewegung in diesem 
Jahre. Der Report ist billig, wenn er den Zinsertrag des Wertpapieres 
nicht erreicht; er ist normal, wenn er diesen Ertrag erreicht; er ist 
teuer oder anormal, wenn er ihn überschreitet. Da der monatliche 
Ertrag der 3 % Rente 25 Cents, beträgt, so hat der Käufer im Jahre 
1884 einen doppelten Gewinn erzielt, zunächst durch die Kurssteigerung 
und dann durch die Coupons, denn diese letzteren sind regelrecht 
wiedergewonnen worden, außerdem hat er weit niedrigere Reports 
bezahlt, als die Erträge des Titels waren. In den Jahren 1885, 1886, 



1888 und 1889 ist es 


ebenso. 


auch war 


das schon im Jahre 1880 


der Fall. 




1885. 






Mittlerer 




Mittlerer 


CjC. 


Report 




CjC. Report 


2. J. 79.20 ex-c. 16. Dezbr. 


7 


1. J. 


81.00 ex-c. la Juni 7 


2. F. mM 


181/a 


1. A. 


81.15 21/9 


2. M. 81.86 


171/9 


1. S. 


81.40 Deport 2«|8 


1. A. 77.76 ex-c. 16. März 


16^/9 


1. 0. 


80.65 ex-c. 16. Sept. Deport 1 


1. M. 7a25 


»li 


a N. 


79.80 Pari 


1. J. 81.50 


Pari 


1. D. 

a1 
R 


80.15 Deport 8 
0.711/9 
Müglich Deports 6i/a 




eports 0.66 



Gesamtbetrag der bezahlten Reports 
+ Maklergebühren 

Dagegen vereinnahmt: 
4 Coupons 

+ Kursgewinn von 79.20 auf 80.50, den Eompensations- 
kurs vom 2. Januar 1886 



Gewinn 



Robert-Milles, Die Pariser Börse. 



650 Fr. 

480 „ 

1130 Fr. 

3000 Fr. 

1300 „ 
4300 Fr. 
3170 Fr. 
10 
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188«. 





Mittlerer 


Mitüerer 




c|c Report 


c/c. Report 


2. J. 


80JÎ0 ex-c 16. Dezbr. Pari 1. J. 


83.10 ex-c 16. Juni 5^/, 


1. F. 


82.15 41/8 2. A. 


82.65 12'/s 


1. M. 


82^ e^ji h S. 


88,- 9i/a 


L A. 


mJSO exe, 16. Mftrz 10 1. 0. 


82.45 ex-c. 16. Sept. I61/2 


1. M. 


82.— 28 2. N. 


82.65 17i|B 


1, J. 


82.70 Pari 1. D. 


88.80 2IIJ2 
Reports 130 




Gesamtbetrag der bezahlten Report» 


1800 Fr. 




-f Maklergebühren 


480 „ 




1780 Fr. 




Dagegen y ereinnahmt: 






4 Coupons 


8000 Fr. 




Kursgewinn von 80.60 auf 82.60 den Eompensationskurs 




vom & Januar 1887 


2000 „ 
6000 „ 
Gewinn 8220 Fr. 




1887. 






MitUerer 


Mittlerer 




c/c Report 


c|c. Report 


a J. 


82Ä) exe. la Dezbr, 2611^ 1. J. 


80.70 ex-c. 16. Juni 171/9 


1»F. 


77.70 19 1. A. 


81.85 lli/a 


1. M. 


79.55 8i|i 1, S. 


81.95 101/2 


1. A. 


81.15 exe. 16. März 11 1. 0. 


82.10 ex-c. 16. Sept i% 


2. M. 


80.80 5 2. N. 


81.75 lli/a 


1. J. 


81.90 9 1. D. 


81.75 12 




Reports Uli/j 




Gesamtbetrag der bezahlten Reports 


1415 Fr. 




-f Maklergebahren 


480 „ 
1896 Fr. 




Dagegen vereinnahmt: 






4 Coupons 


9000 Fr. 




Hieraus ergibt sich ein Gewinn von 


1105 Fr. 




Aber es entstand ein Verlust aus der Kursdifferenz zwischen 




82.60 und 81.10, dem Kompensationskure 


vom 2. Januar 




1888 gleich 


1400 Fr. 
Verlust 295 Fr. 




1888. 






Mittlerer 


Mitüerer 




c/c. Report 


c/c. Report 


1 J. 


81.10 exe. 16. Dezbr. 12 2. J. 


83.26 ex-c 16. Juni 9 


1. F. 


81.65 21/a 1. A. 


88.65 8 


1. M. 


82.40 Deport S 1. S. 


8895 li/i 


8. A. 


82.10 exe. 16. MÄrz O^k L 0. 


82.90 ex-c 16. Sept. n^i 


1. M. 


82.10 9 2 N. 


82.45 19 


1. J. 


82.85 Deport 1 1. D. 


82.85 I61/2 




0.90i/a 






abzüglich Deports 4 




Reports 0.86i/a 




Gesamtbetrag der bezahlten Reports 


865 Fl-. 




+ Maklergebühren 


480 , 




1345 Fr. 
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Dagegen Yereinnalmit : 
4 Coupons 3000 Fr. 

Kursgewinn von 81.10 auf 82.80, den Kompensationskurs 

vom 2. Januar 1889 1700 . 





4700 Fr. 




Gewinn 8366 Fr. 




1889. 




Mittlerer Mittlerer 




c|c. Report clc. Report 


2. J. 


82.80 ex-c. 16. Dezbr. 18«|a 1. J. 84.30 ex-c. 16. Juni 2:j 


1. F. 


88.86 6 1. A. 84.56 16 


1. M. 


86.36 8 2. S. 86.80 16i/s 


1. A. 


86.10 ex-c. 16. M&rz I2V3 1. 0. 86.70 ex-c 16. Sept. 211/3 


1. M. 


87.40 21 2. N. 87.26 22 


1. J. 


86.60 24 2. D. 87.70 21Vg 




Reports 2.061/8 




Gesamtbetrag der bezahlten Reports 2086 Fr. 




+ Maklergebühren 480 ., 




2666 Fr. 




Dagegen vereinnahmt: 




4 Coupons 8000 Fr. 




Kursgewinn von 82.80 auf 87.60^ den Kompensationskurs 




vom 2. Januar 1890 4800 „ 




7800 Fr. 




Hiervon abzuziehen 2ß6'% „ 



Gewinn 6235 Fr. 

Während des Jahres 1889 fanden die allgemeinen Wahlen für 
die Deputiertenkammer statt; ihr Ergebnis beruhigte die durch die 
Boulangistischen Zwischenfalle aufgeregte öffentliche Meinung. Dies 
war auch das Jahr der Weltausstellung, welche mit vorzüglichen 
Ernten in Prankreich zusammenfiel; die Ersparnisse wandten sich 
den Renten zu, und die Kurse stiegen, trotzdem die Reportsätze höher 
waren wie im vorhergehenden Jahre. 



1890. 




Mittlerer 


Mittlerer 


c/c. Report c/c. 


Report 


2. J. 87.60 ex-c. 16. Dezbr. 161/^ 1. J. 91.30 exe. 16. Juni 


16Va 


1. F. 88.00 6»/« 1. A. 92.70 


^'k 


1. M. 88.36 8Vi 1. S. 96.26 


3 


1. A. 88Ä) ex-c. 16. März Deport 2 1. 0. 94.70 ex-c. 16. Sept. 


31/a 


1. M. 89.86 Deport 2 a N. 94.80 


17 


2. J. 91.40 3»/a 1. D. 96.16 


201/, 



1.08 

abzüglich Deports 4_ 

Reports 0.99 
Gesamtbetrag der bezahlten Reports 990 Fr. 

+ Maklergebühren 480 „ 

1470 Fr. 



Dagegen vereinnahmt: 
4 Coupons 8000 „ 

Eui'sgewinn von 87.60 auf 96, den Eompensationskurs vom 

2. Januar 1891 7400 „ 

10400 Fr. 
Hiervon abzuziehen 1470 „ 

Gewinn 8930 Fr. 
10* 
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Im Jahre 1890 herrschte heständige Hausse in Benten; die 
WeltÄUsstellung von 1889 brachte Frankreich nahezu zwei Milliarden 
Gewinn ein, wozu noch einundeinhalb Milliarden als Ergebnis der 
außergewöhnlich guten Ernten hinzukamen. Es entstand hieraus 
ein Zufluß von Geld, wie man ihn seit zehn Jahren nicht mehr 
kannte, und dieser steigeHe den Kurs der Rente infolge fortgesetzter 
Ankäufe. Der Finanzminister Rouvier lenkte die Ankäufe der öflFent- 
lichen Kassen vorzugsweise auf die 3% unkündbare Rente im Hin- 
blick auf die am 10. Januar 1891 stattfindende Anleiheemission von 
870 Millionen, welche zum Kurse von 92.55 wundervoll gelang. Die 
Billigkeit der Reports hat die Käufer fortgesetzt ermutigt. 

1891. 





Mittlerer 




Mittlere] 




cjc. Report 




cjc. Report 


2. J. 


Ö5.— ex-c. 16. Dezbr. 80 


1. J. 


95.15 ex-c. 16. Juni Deport 8 


2. F. 


95.25 19 


I.A. 


95.- 1 


2. M. 


95.40 161/a 


1. S. 


95Ä) Deport 4 


1. A. 


95.05 eic. 16. März 8« Ig 


1.0. 


95.90 ex-c. 16. Sept. 8 


1. M. 


94.65 8 


2.N. 


95.80 Deport 4i/a 


1. J. 


95.— Deport 81/2 


1. D. 


95.25 Deport 3 



abzüglich Deports_ 
Reports 



0.91 
23 



0.68 



Gesamtbetrag éer Reports 
-j- Maklergebühren 



Dagegen yereinnahmt : 
4 Coupons 

Kursgewinn von 95 auf 95.10, den Eompensationskurs vom 
2. Januar 1892 



680 Fr. 

1160 Fr. 

8000 Fr. 

100 . 
8100 Fr. 



Gewinn 1940 Fr. 

Die Deports erscheinen in diesem Jahre häufiger, eine Folge der 
täglichen Ankäufe der öffentlichen Kassen und entsprechend der 
Finanzpolitik Rouviers. Diese Ankäufe sind von den Termin- 
operationen einer ausgedehnten Haussespekulation hegleitet, welche 
dem Parikurs zusteuert und ihre Inspirationen von den Regierungs- 
kreisen erhalten zu haben scheint. 



1892. 





Mittlerer 






Mitüerer 




c/c. Report 




c/c. 


Report 


2. J. 


96.10 ex-c. 16. Dezbr. Deport 0»,'^ 


1. J. 


98.55 ex-c. 16. Juni 


7 


1. F. 


95.40 Deport 41/2 


1. A. 


98.40 


14 


1. M. 


96.60 Deport 5 


1. S. 


100.— 


lOi/s 


1. A. 


96.80 ex-c. 16. März Deport 2 


1. 0. 


99.75 exe. 16. Sept. 


12 


2. M. 


97.10 Deport 3 


2. N. 


99.06 


17 


1. J. 


98.— Deport 1 


1. D. 


99.15 _ 


15 




0.751/2 








abzüglich Deport8_ 
Reports 


0.16 




0.59V, 
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Gesamtbetrag der bezahlten Reports 
-)- Maklergebühren 

Dagegen yer einnahmt: 
4 Coupons 

Kursgewinn von 96.10 auf 95.90, den Kompensationskurs 
vom 2. Januar 1893 



506 Fr. 
480 „ 
1075 Fr. 



8000 Fr. 

800 „ 
8800 Fr. 



Gewinn 2725 Fr. 

Im Jahre 1892 betreibt man das Manöver der drei vorher- 
gehenden Jahre mit noch mehr Nachdruck; die Blanko Verkäufer 
werden von den Deports und durch Abforderung der Titel buch- 
stäblich in die Enge getrieben. Begünstigt vom Parikurs der 3% 
Rente unternimmt die Hochfinanz eine längere Eeihe von Konver- 
sionen französischer und ausländischer Wertpapiere, welche die 
französischen Kapitalisten um eine jährliche Einnahme .bringen, die 
auf 700 bis 800 Millionen geschätzt wird. Diese Einbuße ohne irgend 
welche Entschädigung wird Frankreich zu spät zur Erkenntnis 
bringen, daß das Hinauftreiben der Konten über Pari ein wirtschaft- 
licher Irrtum war. Rouvier trat im Dezember 1892 infolge der nach 
der Panamaaffaire benannten parlamentarischen Krisis vom Mini- 
sterium zurück. 1902 ist er behufs Verschmelzung der 3V«®/o '^^^ 
37o Rententypen wieder eingetreten. 





Mitüerer 






Mittlerer 




c/c. Report 




c|c. 


Report 


2. J. 


96.90 ex-c. 16. Dezbr. 91/^ 


1. J. 


97.60 ex-c. 16. Juni 


10^2 


1. F. 


97.60 Deport 4^^ 


1. A. 


96.10 


8 


1. M. 


9a4ß Deport 2 


1. S. 


90.25 


10 


1. A 


96.85 exe. 16. März 6% 


2. 0. 


98.20 ex-c. 16. Sept. 


UV'2 


1. M. 


96.40 8i|a 


2. N. 


96.20 


13 


1. J. 


9ai0 3»lg 


2.D. 


99Ä) 


IS'I* 



abzüglich Deports 
Reports 



0.97i|8 
061/^ 



0.91 



Gesamtbetrag der bezahlten Reports 
-\- Maklergebühren 



Dagegen veireinnahmt: 
4 Coupons 

Kursgewinn von 95.90 auf 96.15, den Kompensationskurs 
vom 2. Januar 1894 



910 Fr. 
1390 Fr. 



9000 Fr. 



6250 Fr. 



Gewinn 8860 Fr. 

Am 9. Januar steht die 37o Rente mit 93.52 V2 am niedrigsten 
seit dem Sturze Rouviers, am 9. Dezember war sie noch mit 100.15 
notiert, in dreißig Tagen ist sie also um genau 6.62 V« gefallen, was 
einem Verlust von 6625 Fr. auf je 3000 Fr. Rente entspricht. Die Nach- 
folger Rouviers befolgen die gleiche Finanzpolitik, welche eines Tages 
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noch ein schlimmes Ende nehmen kann. Der Spielraum der Hausse 
ist von nun an begrenzt, die Deports verschwinden, das kleine 
Publikiun zieht es vor, um 102 herum Verkäufer zu sein. 



18d4. 





Mittlerer 


c|c. 


Report 


2. J. 96.15 ex-c. 16. Dezbr. 


l^k 


1. F. 97.25 


7 


l. M. 99.50 


2 


2. A. 99.40 ex-c. 10. Mftrz 


5 


1. M. 100.05 


^li 


1, J. 100.70 


18 



Mittlerer 

c/c Report 

2. J. 100.45 exe. 16. Juni 14i/a 

1. A. 101.90 71/a 

1. S. 10S90 10 

1. 0. 102.20 ex-c. 16. Sept 20 

2. N. 101.60 20i/a 
1. D. 102.85 21 

Reports 1.39»/^ 



Gesamtbetrag der bezahlten Reports 
-f Maklergebühren 

Dagegen yereinnahmt: 
4 Coupons 

Kursgewinn von 98.15 auf 101.67^/«, den Eompensations- 
kurs vom 2. Januar 1895 



1396 Fr. 

480 r, 
1875 Fr. 



9000 Fr. 



3625 ^ 
6525 Fr. 
Gewinn 4650 Fr. 

Beim Kurse von über 102 Fr. lassen die Ankäufe der Kassen 
nach; der Report ist gespannter, aber nicht genügend, um verlust- 
bringend zu werden. 

1895. 



Mittlerer 








Mitüerer 


c/c. Report 




c|c. 




Report 


2. J. 101.67»|2 ex-c 16. Dezbr. 20 


1. J. 


101.65 


ex-c. 


16. Juni 20 


1. F. 102.60 19»/a 


1. A. 10206 




20 


1. M. 103.15 2li/i 


2. S. 


102.20 




18^/2 


1. A. 102.90 ex-c 16. März lOV* 


1. 0. 


100.45 


ex-c. 


16. Sept. 241/a 


1. M. 102.05 211/2 


2. N. 


99.70 




22 


1. J. 102Ä) 21 


2.D. 


101.40 




SV« 
Reports 2.311/8 


Gesamtbetrag der bezahlten Reports 








2815 Fr. 


+ Maklergebühren 








480 „ 
2795 Fr. 


Dagegen vereinnahmt: 










4 Coupons 








3000 Fr. 



Ein Gewinn von 205 Fr. 
Aber da ein Kursverlust entstanden ist von IOI.671/.2 
auf 101.40, den Kompensationskurs vom 2. Jan. 1896 
gleich 275 Fr. 

Verlust 70 Fr. 

Die drei letzten Monate von 1895 sind bekannt durch die Krisis 
in südafrikanischen Minenwerten und den Zusammenbruch der 
Banque ottomane. Man verkauft Renten, um sich Geld zu ver- 
schaffen. 
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1896. 



Mittlerer 
c|c Report 

2. J. 101.40 ex-cia Dez. Deport Oija 

1. F. 102.80 6 

2. M. 102.65 17 
1. A. 101.40 ex-c 16. März 17 
1. M. 102.85 18 
1. J. 101.50 18 



c|c. 
1. J. 100.85 ex-c 16. Juni 
1. A. 101.75 
1. S. 102.60 

1. O. 101.75 ex-c. 16. Sept. 

2. N. 102.15 
1. D. 102.80 

abzüglich Deport 
Reports 



Mittlerer 
Report 
21^1a 
2lVa 
21 
22 
21 

2.011(8 
OOtf, 



2.01 



Gesamtbetrag der bezahlten Reports 
-|- Maklergebühren 



2010 Fr. 
2490 Fr. 



Dagegen vereinnahmt: 
4 Coupons 3000 Fr. 

Kursgewinn von 101.40 auf 102.80, den Kompensationskurs 

vom 2. Januar 1897 900 „ 

3900 Fr. 



Gewinn 1410 Fr. 

Nach dem Minenkrach^ wie nach allen großen Derouten kommt 
das Publikum, das sich an den in Aufnahme gekommenen Werten 
die Finger verbrannt hat, wieder auf die zweifellos soliden Papiere, 
also auf die französischen Beuten zurück. 

1897. 





Mittlerer 




Mittlerer 


c|c. 


Report 


c/c. 


Report 


2. J. 102.80 ex-c. 16. Dezbr. 


23i|a 


1. J. lOaSO ex-c. 16. Juni 


14^2 


1. F. 102.90 


20 


2. A. 104.75 


18 


1. M. 102.60 


15 


1. S. 104.25 


24 


1. A. 102 85 ex-c. 16. März 


10 


1. 0. 108.10 ex-c 16. Sept. 


25 


1. M. 102.95 


10 


2. N. 108.05 


24 


1. J. 108.75 


11^3 


1. D. 103.70 

Reports 


24 




2.19i|a 



Gesamtbetrag der bezahlten Reports 
+ Maklergebühren 



2195 Fr. 
480 „ 
2675 Fr. 
Dagegen vereinnahmt: 
4 Coupons 8000 Fr. 

Kursgewinn von 102.80 auf 103.05^ den Kompensationskurs 

vom 2. Januar 1898 750 „ 

3750 „ 



Gewinn 1075 Fr. 

Die 37o französische Rente verzeichnete am 10. August 1897 
ihren Höchstkurs mit 105.50 unter dem Ministerium Meline, während 
Cochery Finanzminister war. Dies ist der Gipfelpunkt des schutz- 
zöllnerischen Systems, welches dem deutschen Handel gestattet, den 
französischen Ausfuhrhandel auf den großen ausländischen Märkten 
zu verdrängen, indem es die französischen Kapitalien festnagelt. 
Von 1897 an werden die Reports wieder steifer, da das Publikum 
wieder auf die industriellen Papiere zurückkommt. 
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1898. 





Mittlerer 




MitÜerer 


c/c. 


Report 


ce. 


Report 


8. J. 108.06 ex-c. 16. Dezbr. 


26 


1. J. 102.86 ei-e. 1«. Juni 


18 


1. F. 10a40 


20 


1. A. 10a26 


20 


1. M. 10a95 


18 


1. S. 108Ä) 


l^k 


1. A. 108.16 exe. Id März 


18»l2 


1. 0. 102.46 exe. 16. Sept. 


Wa 


2. M. 102.40 


21 


2. N. 101.70 


26»!2 


1. J. 102.86 


I6V2 


1. D. 102.15 


2411. 



Gesamtbetrag der bezahlten Reports 
+ Maklergebühren 

Dagegen vereinnahmt: 
4 Coupons 

Es ergibt sich hieraus ein Gewinn von 
Aber es entstand ein Verlust aus dem Kursunterschied 
zwischen 108.05 und 101.85^ dem Kompensationskurs 
vom 2. Januar 1899, gleich 

Verlust 



Reports 2.46 

2460 Fr. 
405 „ 



2856 Fr. 



3000 Fr. 
146 Fr. 



1200 „ 
1065 Fr. 



Seit dem 1. Juli 1898 beträgt die Maklergebühr des Parketts 
nur noch 25 Franken per 3000 Franken, anstatt 40 Franken. Die 
Neugestaltung des Marktes ist der Ausgangspunkt einer erheblichen 
Verteuerung des Geldes, seitdem sich die 37o Rente wieder dem 
Km*se von 102 bis 103 Franken nähert. Diese hohen Kurse veran- 
lassen zu Verkäufen. 

1899. 







Mittlerer 






Mittlerer 




c)c. 


Report 




cjc. 


Report 


2. J. 


101.86 ex-c. 16. Dezbr. 


28 


80. J. 


100.85 ex-c. 16. Juni 


27 


1. F. 


102.10 


24 


81. J. 


100.60 


131/. 


28. F. 


102.- 


21 


81. A. 


100.65 


01/2 


81. M. 


102.10 ex-c. 16. März 


81 


80. S. 


100.66 ex-c. 16. Sept. 


71/i 


1. M. 


loa- 


29 


31. 0. 


100.40 


16^2 


81. M. 


101.86 


821/a 


30. N. 


100.40 


20 



Gesamtbetrag der bezahlten Reports . 
+ Maklergebühren 

Dagegen vereinnahmt: 
4 Coupons 

Gewinn 
Es entstand jedoch ein Verlust aus dem Kursunterschied 
zwischen 101.85 und 99.15, dem Eompensationskurs 
vom 2. Januar 1900 gleich 

Verlust 



Reports 2.60i/g 

2606 Fr. 
800 
a806ï^r. 



8000 



196 Fr. 



2700 



2506 Fr. 



Im Jahre 1899 war es die akute Periode der Dreyfus Affäre, 
welche die Festigkeit der Renten beeinträchtigte, auch verlangte 
das Publikum im Hinblick auf die Ausstellung von 1900 mehr nach 
den großen industriellen Werten. Der Ankauf der 3®/o Rente er- 
scheint vorteilhaft, solange sich der Report um den Kurs von 100 



Digitized by 



Google 



— 153 — 

herum verbilligt, indessen wird die Kombination der reportfähigen 
Renten ein weniger günstiges Geschäft, sobald der Report den Ertrag 
des Titels, der sich auf 25 Centimes per Monat beläuft, überschreitet. 



1900. 




c|c. 


Mittlerer Report. 


2. J. 99.16 ex-Coupon 16. Dezember 


23 


81. J. 100.60 


lli|j 


28. F. 101.60 


20 


31. M. 101.— ex-Coupon 16. Mftrz 


36 


30. A. 100.60 


Report 0^ — 



Gesamtbetrag der Reports 0.90i/j 

Am 30. April hält es Morin infolge der Spannung des Reports, 
der verlustbringend wird, für ratsam, seine Operation zu beschließen 
und läßt durch seinen Bankier 3000 Franken 37o Rente zu 100.60 
per Ende April Liquidation verkaufen. 

Morin stellt seinen Gewinn wie folgt fest: 
Gesamtbetrag der bezahlten Reporte^ 905 Fr. 

Hierzu die Maklergebühren für vier Reports 100 „ 

Maklergebühr beim Ankauf am 2. Januar 1880 40 ^ 

„ beim Verkauf am 30. April 1900 26 „ 

1070 Fr. 

Dagegen vereinnahmt ein Vierteljahrescoupon per 16. Mäi'z 750 Fr. 

Gewinn, welcher sich aus der Kursdifferenz zwischen 
99.15 dem Eompensationskurs vom 2. Januar 1900 und 
100.60, dem Verkaufspreis ergibt 1450 ,, 

2200 Fr. 



Gewinn für 4 Monate 1130 Fr. 
Morin faßt seinen Gesamtgewinn in folgender "Weise zusammen : 



en im Jahre 1881 


1940 Fr. 


Gewinn 


im Jahre 1880 


2770 Fr. 


- 1882 


4525 „ 


— 


— 


1884 


5020 „ 


- 1883 


2580 „ 


— 


— 


1885 


3170 „ 


- 1887 


295 „ 


— 


— 


1886 


3220 „ 


1895 


70 „ 


— 


— 


1888 


3356 „ 


- 1898 


1055 „ 


— 


— 


1889 


5285 „ 


- 1899_ 


2505 „ 


— 


— 


1890 


8930 „ 


Gesamtverlust 


12970 Fr. 


— 


-_ 


1891 


1940 „ 






— 


— 


1892 


2725 „ 



1894 4650 

1896 1410 

1897 1075 
1900 1130 



Gesamtgewinn 48490 Fr. 

Abzüglich der oben ei-wähnten Verluste 12970 „ 

Verbleibt ein Nettogewinn von 35520 Fr. 

Auf diese Weise hat Morin trotz der sieben schlechten Jahre 
seine 5000 Fr. zwanzig Jahre und vier Monate hindurch mit einem 
Nettogewinn von 35 520 Fr., also 35 7o P^r Jahr, angelegt gehabt. 

Denn 35 520 Fr. für 20 Jahre und 4 Monate (244 Monate) =- 
145 Fr. 57 per Monat, gleich 1746 Fr. 84 für ein Jahr. 
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Proportion : 6000 : 1 746.84 = 100 : a; 
somit: 1^46^100 = 35./, (34.93»/.). 

Es ist dies ein Nettogewinn, da wir die Maklergebühren für 
den Beport regelmäßig bei jeder Liquidation in Abzug gebracht 
haben. 

Wir wollen nicht verfehlen, den Leser darauf aufmerksam zu 
machen, daß sich dieser Gewinn aus zwei verschiedenen Teilen zu- 
sammensetzt: 

1. aus dem Steigen des Bentenkurses von 81.92 V2 auf 100.60 
ergeben sich Fr. 18775; 

2. aus der Differenz der Coupons und Beports ergibt sich der 
Bestgewinn von Fr. 16 745. 

Die Vor- Anmerkung. Diese Aufstellung, welche auf den offiziell ge- 

züglich- handelten Kursen einer Periode von zwanzig Jahren seit dem Monat 
Kombi- Januar 1880 basiert ist, beweist mehr als genug die Vorzüglich- 
nation. keit der Kombination der reportfähigen Beuten, welche zu den- 
jenigen gehört, die den Anfängern als die sichersten und auf die 
Dauer lohnendsten empfohlen werden können. 

Natürlich muß der Käufer Ausdauer besitzen, um seine 
Operation solange fortzusetzen; hier wird die Geduld mehr wie 
irgendwo belohnt. Wir haben zwanzig Jahre zurückgegriffen, um 
diese Aufstellung zu geben, damit der Leser sich davon überzeugen 
kann, daß nicht immer Gewinne zu verzeichnen sind, man hat das 
in den Jahren 1881, 1882, 1883, 1887, 1895, 1898 und 1899 gesehen; 
aber am Schlüsse der Bechnung ergibt sich für Morin, welcher es 
verstanden hat, auch während der ungünstigen Zeit auszuharren, 
trotz der verlustbringenden Jahre ein Gewinn von netto 35 7o pro 
Jahr. Das ist eine lohnende Anlage, wie man zugeben wird. 

Wir können es nicht zu oft wiederholen: Bei einem ganz 
sicheren Wertpapier, wie bei den französischen Beuten, kehren 
die Kurse stets wieder, sei es früher oder später (les cours 
se revoient toujours, ou plus tôt ou plus tard) ; es ist nur eine Frage 
der Zeit, weiter nichts, und wer seine Operationen in report- 
fähigen Beuten mit hinreichendem Kapital fortsetzt, solange die 
Beports noch Bechnung lassen, und sich nicht durch ungünstige 
Monate oder Jahre entmutigen läßt, muß früher oder später natur- 
gemäß ein gutes Besultat erzielen. 

Als Ausnahme hiervon fassen wir allerdings den Fall inter- 
nationaler Störungen ins Auge, wie sie etwa ein Krieg oder eine 
Bevolution mit sich bringen könnte, aber auch diese letzteren treten 
nicht ohne Vorzeichen ein, die die Käufer reportfähiger Beuten 
veranlassen müssen, ihre Engagements glatt zu stellen. 
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Kapitel XIX. 

Welche Verfahren man anwenden kann, nm 

Vermögen nntzbringeud zu yerwalten und 

seinen Wohlstand zn erhöhen. 

Übersieht: Erhalten Ist schwieriger als erwerben. — Neun Verfahren, um sein 
Einlcoinmen oder sein Kapital zu vergröitai'fi. — 1. Ankauf von steigerungsfähigen Wert- 
papieren. — 2. Verl(auf von Prämien auf seinen Wertpapierbesitz. — 3. Anlage von Geld 
oder Wertpapieren im Reportgeschäft. — 4. Anl(auf von reportfähigen Renten. — 5. Vor- 
nahme von Portefeuille - Arbitragen. — 6. Anicauf von Anlagewerien an ausländischen 
Börsen. — 7. UnterhehmOngen zweiten Ranges ins Auge fassen. — 8. Kleine, häufigere 
Gewinne, zu machen suchen. — 9. Ankäufe, von Prämienwertpapieren. — Verzinsliche und 
unverzinsliche Prämienlose. 



;,Erhalten ist schwieriger als erwerben." 

„Conserver est plus difficile qu'acquérir" 

Viele, denen es gelungen ist, sich durch Arbeit und Sparsam- 
keit ein kleines Vermögen zu erwerben, welches sie oft pfennigweise 
im Schweiße ihres Angesichts zusammensparten, haben an ihrem 
eigenen Leibe die Richtigkeit dieses alten Sprichwortes verspürt. 

Nachdem er einige Ersparnisse, das Resultat langjähriger Arbeit 
gesammelt hat, sieht sich der Kapitalist, wenig mit den Gepflogen- 
heiten der Finanzwelt bekannt, vor folgende Fragen gestellt; 

In welcher "Weise lege ich meine durch Arbeit erwor- 
benen Ersparnisse an? 

Was für ein Wertpapier kaufe ich, um neben einem 
gesicherten Einkommen Aussichten auf eine Kapitals- 
vermehrung zu haben? 

Was habe ich zu tun, um mein Einkommen zu erhöhen? 

Solange die französischen Renten und Eisenbahnobligationen 
zu Kursen notiert waren, welche eine Anlage zu etwa 4% ermög- 
lichten, war die Antwort einfach die: Kaufen Sie Rente und Eisen - 
bahnobligationen. Aber heute gewähren die Staatspapiere und 
Obligationen ersten Ranges kaum noch 3 ^Iq ; die Lösung des Problems 
wird schwieriger, ganz besonders für solche, welche sich mit dieser 
Verzinsung nur schwer begnügen können. 

Es ist also nötig, andere Kapitalanlagen in Erwägung zu ziehen. 
Tausende von Personen haben sich von ihren Geschäften zurück- 
gezogen, um ruhig von einem Einkommen zu leben, das reichlich 
für ihre Bedürfnisse genügen mußte. Die allgemeine Preissteigerung 
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innerhalb der letzten Jahre und die Steuererhöhungen, welche 
auf der Produktion und dem Konsum lasten, haben es jedoch dahin 
gebracht, daß der Preis für alles und jedes erheblich gestiegen und 
der Wert des Geldes aus eben diesem Grunde gefallen ist. Eine 
Familie also, welche vorher mit ihren Einkünften sehr gut auskam, 
fängt jetzt an, sich zu Einschränkungen gezwungen zu sehen. Es 
handelt sich also darum, für diese Gattung Bentner ein Mittel zu 
finden, um ihre Einkünfte zu erhöhen, ohne die Sicher- 
heit der Anlage zu vermindern. 

Diese Aufgabe, welche im ersten Augenblick unlösbar erscheint, 
bietet jedoch nicht so viele Schwierigkeiten, als man zu glauben 
geneigt ist. 

Es gibt verschiedene Verfahren, welche dazu dienen, seine 
Kapitalien nutzbringender zu verwerten; als es in den sogenannten 
guten Anlagen, deren Zinssatz heute «in äußerst niedriger ist, ge- 
schieht. Es bedarf nur der nötigen Vertrautheit mit den Finanz- 
angelegenheiten, um sie kennen lernen und diejenigen auswählen zu 
können, welche uns am besten konvenieren. 

Man rechnet hierzu namentlich neun, welche wir hier anführen 
wollen : 



§1. 

Kassaankanf von guten Wertpapieren, deren Kurse Tendenz 
zum Steigen bekunden, um sie später mit Nutzen wieder zu ver- 
kaufen. 

1. Ankauf Der Gewinn, den ich erziele, wenn ich sie wieder verkaufe, 

von stei- vereinigt sich mit dem eingelösten Coupon, und mein Einkonmien 
^ahieen ^^^^ dadurch mehr oder minder erhöht, je nachdem das Papier, 
Wert- welches ich besaß, viel oder wenig gestiegen ist. So kaufe ich z. B. 
papieren, für 50000 Fr. 1500 Fr. 3^0 Rente zum Kurs voh 100 Fr. 

Ein Jahr später verkaufe ich diese Rente zu 102 Fr. und ver- 
diene dadurch eine Differenz von 1000 Fr. am Kurs. Gleichzeitig 
habe ich 1500 Fr. in vier vierteljährlichen Coupons vereinnahmt, also 
hat mir mein Kapital 2500 Fr. oder ö^o eingebracht. 

Sollte ich andere Wertpapiere vorziehen, so kann ich mir 
Obligationen, welche Tendenz zum Steigen haben, oder auch Aktien 
ersten Ranges, die Kursschwankungen aufweisen, anschaffen. Gerade 
wie bei dem für die Rente angeführten Beispiel werden auch hier 
die vereinnahmten Coupons und die erzielten Kursgewinne zusammen 
mir ein wesentlich höheres Einkommen gewähren, als wenn ich mich 
mit dem bloßen Zinsgenuß -des Papieres begnügt hätte. 

Eine ganze Anzahl von Wertpapieren eignen sich zu dieser 
Kombination, und braucht man nur mit einem wohl bewanderten 
Remisier oder Bankier in Verbindung zu stehen, um aus diesem 
Verfahren Nutzen ziehen zu können. 
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§2. 

Kassaankaaf von gnten Wertpapieren, welche anch auf Termin 
notiert sind, um sie anf Prämie wieder zn verkanfen. 

Um sich dieser Art Geschäfte widmen zu können, die stets 2. Verkauf 
einträglich sind, muß man schon über ein ziemliches Kapital ver- p^I^ 
fügen , da Zeitgeschäfte nur auf einen gewissen Mindestbetrag von auf seinen 
Wertpapieren abgeschlossen werden; man kann auf Zeit nicht Wert- 
weniger verkaufen wie z. B. 1500 Fr. 3% Rente, 25 Suezaktien, 
25 Nordbahnaktien, 25 Österreichische Kreditaktien, 1920 Ps. Äußere 
Spanische Rente, 25 Rio Tinto, 25 Sosnowice, 25 Österreichische 
Staatsbahn, 25 Métropolitain, 25 Saragossa, 25 italienische Süd- 
bahn etc. 

Kaufe ich Wertpapiere gegen bar, so lege ich sie ins Porte- 
feuille oder übergebe sie meinem Bankier; wenn ich nun diesen 
letzteren beauftrage, auf eben diese Wertpapiere Prämien zu ver- 
kaufen, sobald sich Gelegenheit hierzu bietet, mache ich ein Ge- 
schäft, dasmanPrämienverkauf auf eigene Wertpapiere nennt. 

Hiermit kann man sich leicht ein Einkommen von 5%, wenn 
nicht höher, verschaffen, denn jede abandonnierte Prämie erhöht 
den Zinsertrag. 

Was ist zum Beispiel einfacher wie dies: Ich kaufe 25 Tharsis 
zu 180 Franken und verkaufe sie zu 137 auf Prämie dont 5 Franken 
per Ende des nächsten Monats, wozu ich ein kleines Kapital von 
3250 Fr. verwende. Ich schließe den Prämienverkauf zu wesentlich 
höherem Preise ab als den Ankauf und wenn gegen mein Erwarten 
die Papiere bezogen, werden, so habe ich nur Vorteil davon, denn 
ich verdiene die Preisdifferenz zwischen Ankauf und Verkauf. 

Aber da in der Regel in zehn Monaten von zwölfen die 
Prämien abandonniert werden, so habe ich gute Aussicht, sie zu 
vereinnahmen. Wenn ich auch nur mit zwei einkassierten Prämien 
während zwei Monaten rechne, verdiene ich 10 Franken per Titel, 
welche zuzüglich des Zinsertrags von 10 Franken (8 Schillingen) eine 
Anlage von lö^/s^/o ergeben. 

Die Kulissenwerte, welche sich augenblicklich am besten zu 
dieser Art von Geschäften eignen, sind folgende: 



5»/o BrasUianer 1895 
Türkenlose 
Tharsis (Kupfer) 
Cape Copper (Kupfer) 



De Beers (Diamanten) 
Huanchaca (Silber) 
Griech. Laurium (Blei) 
Harpener (Kohlengruben). 



Wir führen noch die bekannteren Transvaalwerte hier an, 
welche von Anfang 1903 an vermutlich wieder Dividenden zahlen 
dürften und häufig einen bedeutenden Prämienmarkt haben: 

Consolidated Goldfields (Goldminengesellschaft) 

Robinson Deep „ 

Simmer & Jaek 
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Türkische Tabaksaktien 

Rio-Tinto 

Sosnowice 

Suez 

Métropolitain de Paris 

Spanische Nordbahnen 

Saragossabahn 

österreichische Bahnen. 



Von im Parkett gehandelten erwähnen wir: 

47o Äußere Spanische Rente 
Türkische Rente, Serien C u. D 
4% Portugiesische Rente 
5% Italienische Rente 
4% Ungarische Rente 
Ottoman-Bank 

Bank von Paris u. d. Niederlande 
Crédit Lyonnais 

Der Ankauf von Wertpapieren, um solche auf Prämie zu 
verkaufen, wird täglich von den Banken und Kreditanstalten vor- 
genommen. 

Hat ein Klient verfügbares Geld, der Kassamarkt ist jedoch 
steif und es hält schwer, 25 oder 50 Titel zu erwerben, ohne die 
Kurse zu forcieren, das heißt ohne den Preis des Wertpapieres 
durch den eigenen Ankauf übermäßig hinaufzutreiben, so ist es 
zuweilen vorzuziehen, fest auf Zeit zu kaufen und bei der Liquida- 
tion zu beziehen. 

Wenn man gegen bar kauft und am gleichen Tage auf Prämie 
wieder verkauft, wird keine Befreiung von der Maklergebühr 
{franco de courtage) gewährt, denn die Abschlüsse werden auf zwei 
verschiedenen Märkten gemacht ; man müßte also gleichzeitig Makler- 
gebühr für das Kassageschäft und für das Zeitgeschäft bezahlen. 
Man würde nur Anrecht auf ein Franko, das heißt auf eine einzige 
Maklergebühr, welche von der größeren Summe zu entrichten ist, 
besitzen, wenn der feste Ankauf auf Zeit gleichzeitig mit dem 
Prämienverkauf stattgefunden hätte, weil dann die beiden Geschäfte 
auf demselben Markte abgeschlossen worden wären. 

Was nun den richtigen Zeitpunkt angeht, um Prämien- 
verkäufe vorzunehmen, so wird der Rentner bei der Aus- 
führung dieses zweiten Teils des Geschäftes vielleicht gut daran tun, 
seinem Bankier eine gewisse Freiheit zu lassen, um nach Gutdünken 
zu handeln, denn Prämiengeschäfte in diesem oder jenem Wertpapier 
sind nicht jederzeit an der Tagesordnung; nur auf die hauptsäch- 
lichsten Staatspapiere ist es möglich, täglich Prämien per jeden 
notierten Verfalltag zu verkaufen. Jedes Wertpapier hat seine 
Perioden; es gibt Augenblicke, in denen sich sehr zahlreiche Prämien- 
geschäfte auf dieses oder jenes Papier machen lassen, während zu 
anderen Zeiten deren Prämien ohne jede Nachfrage sind; man muß 
daher den Augenblick wahrnehmen, welcher für diese Geschäfte 
geeignet ist, um unter günstigen Umständen zu operieren. 

Wenn der Kapitalist nicht fortgesetzt die Kursnotierungen ver- 
folgen will, so ist es Sache seines Vermittlers, ihn rechtzeitig in 
Kenntnis zu setzen, damit er an dem Gewinn teilnimmt, der sich 
regelmäßig aus dieser Art von Operationen ziehen läßt. Wie viele 
Privatleute gibt es, die, mit diesen Kombinationen gänzlich un- 
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bekannt, bemüht sind, ih der Feme nach Anlagen von zweifelhafter 
Sicherheit und recht hohem Zinsengenuß zu suchen, wodurch sie 
sich nur dem Verlust ihres Kapitals aussetzen, während gleichzeitig 
andere ihre Einkünfte mit Hilfe dieser Art Geschäfte verdoppeln 
und verdreifachen, ohne ihr Vermögen aufs Spiel zu setzen, ja sogar 
ohne in ihrer regelmäßigen Berufstätigkeit beeinträchtigt zu seinl 

§3. 

Anlagen von Geld oder Wertpapieren in Reports. 

Die Anlagen von Geld in Beports sind ganz einfach Dar- a Anlage 
lehen auf Wertpapiere während eines bestimmten Zeitraums, ^^^'^^^J^ 
die von einer Liquidation zur andern wieder erneuert werden; der papieren 
Report, den ich vereinnahme, sind die Zinsen auf mein Geld, die im Report- 
nach jedem Termin zu meiner Verfügung gehalten werden. Gewisse geachaft. 
Wertpapiere verwendet man nur dann zum Reportgeschäft, wenn 
ein billiger Report, oder ein Deport, dafür notiert ist, das heißt, 
wenn eine Leihegebühr auf dieselben bezahlt wird. (Siehe das 
Kapitel XVIII über Anlagen in Reports.) 

§4. 

Ankauf von reportfähigen Renten. 

(Rentes reportaMes,) 

Da die französischen Renten eine fortgesetzt steigende Tendenz 4. Ankauf 
bekunden und anderen Staatspapieren gegenüber den Vorteil bieten, vonreport- 
daß sie kurzfristige, d. h. alle drei Monate fällige Coupons haben, Renfenî 
würden wir unsere Pflicht vernachlässigen, wenn wir nicht die Auf- 
merksamkeit unserer Leser auf den Ankauf von report fähigen 
Renten lenkten, denen wir bereits eine gründliche Besprechung im 
Kapitel über die Anlagen in Reports gewidmet haben. 

Es hat bis jetzt noch stets Gewinn eingebracht, reportfahige 
3% französische Rente zu kaufen, sobald sich ihr Kurs auf 100 Fr. 
oder darunter zurückbewegt, und sie dann eine Zeit lang reportieren 
zu lassen, bis Ihr Kurs 101 bis 102 Fr. wieder erreicht. Wir glauben, 
daß diese Operation im Hinblick auf den fortgesetzten Ankauf der 
Staatskassen noch auf lange hinaus sehr dankbar sein wird. 

§5. 

Vornahme von „Portefeuille- Arbitragen". 

Es fehlt nicht an Werten, welche zu gewissen Zeiten des 5. Vor- 
Jahres, beim Herannahen der Couponeinlösung, oder aus irgend einem iia*»me 
anderen Grund steigen, und zu anderen Zeiten wieder fallen; sie ^g^jn^.^^.* 
bieten eine sichere Grundlage zur Vornahme von „Portefeuille- bitragen. 
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Arbitrage^'-Geschäften, welche die Kapitalisten im Interesse der 
Erhaltung ihres Vermögens stets im Auge behalten sollten, indem 
sie vielleicht dieses Papier verkaufen, nachdem es hinreichend ge- 
stiegen ist, um ein anderes dafür zu erwerben, das ihnen billig er- 
scheint. Es ist leicht, auf diese "Weise Gewinne zu erzielen, wobei 
man nur mit seinen eigenen Mitteln operiert. 

Es ist sicherlich nicht hinreichend, irgend ein Wertpapier zu 
kaufen und es ins Portefeuille zu legen, um eines Gewinns gewiß 
zu sein. Bei allem, was Anlagen und Spekulation betrifft, können 
unvorhergesehene Ereignisse sogar die anscheinend bestbegrûndeten 
Erwartungen zu nichte machen und Berechnungen über den Haufen 
werfen, die auf der solidesten Grundlage beruhten. Man kann je- 
doch als allgemeine Regel gelten lassen, daß, solange man es mit 
guten Werten zu tun hat, die Ankaufskurse stets wiederkehren, ja 
man wird sogar auf einen gewissen Nutzen rechnen können, wenn 
man Willensstärke genug besitzt, die einmal eingenommene Position 
zu halten. Man darf nicht übersehen, daß das französische Publikum 
etwa fünfzehn Hundert Millionen Franken jährlich an Ersparnissen 
anzulegen hat; abgesehen von kritischen Zeiten ist dies also ein 
fortgesetzter Impuls, welcher die Kurse der guten Anlagen unter- 
stützt. 

§6. 

Ankanf von Anlagewerten an ausländischen Börsen. 

6. Ankauf Denjenigen, welche ihr Einkommen erhöhen wollen, indem sie 

von An- sich damit zufrieden geben, ihre Ersparnisse anzulegen, je nachdem 

1?^®' sie dieselben erwerben, ohne sich um zeitweilige vorteilhafte Ope- 
werten an _ ... ' . . « , i • ^ , i . i 

auslän- rationen zu kummern, raten wir über die Grenze zu blicken 

dischen und Wertpapiere von gleicher Sicherheit in den Ländern zu suchen, 
Börsen. ^^ denen der Zinsfuß des Geldes höher ist. Man muß nur den 
Weizen von der Spreu zu sondern und, gestützt auf eine ent- 
sprechende Ausbildung in Finanzangelegenheiten, zu erkennen 
wissen, was man von fremden Werten nehmen oder lassen muß. 
Hierbei kann sich der Kapitalist weder an einen vereidigten 
Makler wenden, welcher als öffentlicher Beamter nicht das Recht 
hat, einen Rat zu erteilen, noch an einen Kulissier, welcher ge- 
wöhnlich nicht weiß, was draußen vorgeht; er muß zu einem Bank- 
hause oder einem Remisier seine Zuflucht nehmen, die regelmäßige 
Verbindungen mit den ausländischen Geldmärkten unterhalten. 
Diese werden ihm leicht eine ganze Reihe von fremden, völlig 
sicheren Papieren nennen können, die zwischen 4 und 5% abwerfen. 
Auf diese Weise sind z. B. in den letzten Jahren ganz be- 
deutende französische Kapitalien in deutschen Staatsanleihen und in 
anderen von deutschen Banken emittierten Werten angelegt worden. 
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§ 7. 
Cnternehmniigen zweiten Ranges ins Ange fassen. 

Man trifft Kapitalisten, die um keinen Preis sich für ausländische 7. Unter- 
Papiere interessieren, noch Prämien- oder andere Börsengeschäfte ^^^' 
machen wollen, die aber gern eine höhere Verzinsung wie 37o hin- ^J^fen 
nehmen würden, wenn sie auch hinsichtlich der Sicherheit der Wert- Ranges ins 
papiere eine kleine Konzession zu machen hätten. Solche müssen ^^S^ 
auf die großen „schweren" Papiere verzichten und sich die Mühe ^*®^®'** 
machen, die weniger bekannten und demzufolge weniger gesuchten 
Papiere zweiten Ranges {affaires de second ordre) zu studieren, 
also finanzielle, industrielle und Handelsuntemehmungen, die viel- 
leicht dem Anschein nach eine etwas geringere Sicherheit bieten, 
aber eine wesentlich höhere Verzinsung gewähren, welche für die 
Qualität der im Grunde genommen noch vorzüglichen Anlage schad- 
los hält. 

§8. 

Kleine, aber hänflgere Gewinne zn machen suchen. 

Das allerbeste Finanzverfahren {L'opération financière a Kleine 
par excellence), das den bescheidensten wie den größten Kapitalien häufigere 
in gleicher Weise zugänglich ist, haben wir in dem häufig wieder- G®^i"»« 
holten Kassageschäft {Foperation au comptant). suchen. 

Ich kaufe Wertpapiere gegen bar und behalte sie so lange, bis 
eine Kurssteigerung es mir ermöglicht, mit Gewinn zu verkaufen, 
sei dies nun Gewinn am Kurse selbst oder ein Coupongewinn, der 
im Kapitel über Coupons erklärt ist {par le gain du coupon). Ich 
erneuere meine Ankäufe und Verkäufe so oft wie möglich, indem 
ich mich in der Hauptsache an solide, mäßigen Kursschwankungen 
unterworfene Wertpapiere halte. Infolge dieser sich ansammeln- 
den Gewinne erziele ich mit meinem Gelde ein höheres jährliches 
Einkommen, als ich jemals erlangt haben würde, wenn ich mein 
Geld in dieser oder jener Anlage von unveränderlichem Werte fest- 
genagelt hätte. 

Finanzleute sind mit diesem Verfahren wohl vertraut und 
wenden dasselbe fast täglich in großem Maßstabe an, wodurch es 
vielen von ihnen nach einer Reihe von Jahren gelungen ist, fürst- 
liche Vermögen zu erwerben, deren Ausgangspunkt meistens ein 
sehr bescheidenes Kapital war. 

Bei diesen kurzfristigen Kapitalanlagen sind jedoch zwei 
Bedingungen unerläßlich : 

Man muß dazu vor allen Dingen ein, wenn auch noch so kleines 
Kapital, sowie zuverlässige Auskünfte an der Hand haben, 
um den günstigen Augenblick wahrzunehmen, in dem es gilt, dieses 
oder jenes Papier zu kaufen oder wieder zu verkaufen, um es durch 
das eine oder das andere zu ersetzen. 

Wir denken hierbei natürlich nur an Kapitalisten, die Mittel 
verfügbar haben, seien dieselben auch noch so bescheiden. Unsere 
Rubert-Milles, Die Pariser Börse. 11 
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Batschläge sollen jedoch auch denen zu gute kommen, welche nicht 
zu dieser bevorzugten Klasse gehören. Die letzteren können zu den 
kleinen englischen Wertpapieren à 25 Fr., sowie zu den Prämien- 
wertpapieren (valeurs à lots) ihre Zuflucht nehmen, von denen 
wir nachstehend noch sprechen werden, und welche die Sparkasse 
der Enterbten bilden. 



Ankauf von Prämienlosen. 

9. Ankauf Nach dem französischen Gesetz ist der öffentliche Verkauf von 

Ton Prä- ausländischen Lotteriewertpapieren und die Veröffentlichung ihrer 
mienwert- 
papieren. 



mienwert- Ziehungen in Frankreich und den Kolonien strengstens untersagt 



und jede Zuwiderhandlung wird schwer bestraft. Die fremden 
Prämienobligationen, die schon vor der Veröffentlichung des sie be- 
treffenden Gesetzes notiert waren, sind allein verkäuflich geblieben, 
da sie ihres älteren Datums wegen vom Gesetz nicht betroffen werden. 
Die in Paris gehandelten Lotterieobligationen lauten auf den Inhaber 
und man kann sie in zwei Gattungen einteilen: 

1. Verzinsliche Los-Obligationen. 

2. Unverzinsliche Los-Obligationen. 

Wir werden weiter unten die hauptsächlichsten zu diesen zwei 
Gattungen gehörigen Wertpapiere näher betrachten, indem wir be- 
merken, daÊ dieselben mindestens zu Pari amortisierbar sind; bei 
keinem von ihnen ist demnach das Geld verloren. Dies ist ein 
großer Vorteil gegenüber den großen ausländischen Lotterien, wie 
denjenigen der Stadt Hamburg, Madrid etc., bei welchen der bezahlte 
Betrag verschwunden ist, sobald kein Gewinn auf das Los entfällt. 



1. Verzinsbare Los -Obligationen. 

Los-Obligationen der Stadt Paris. 

4% StAdt Paris, 1805 = 500 Fr. Kapital, rückzahlbar 
innerhalb 60 Jahren. Jahreszins: 20 Fr., zahlbar jeweilig zur Hälfte 
am 1. Februar und 1. August. 

Summe der jährl. Gewinne = Fr, 1 140000 

Verteilt auf 4 Ziehungen am 15. März, 15. Juni, 15. Sept., 15. Bez. 
1 Gewinn von Fr. 150000 

In. „ 50000 

4 Gewinne „ „ 10000 

5 „ « „ 5000 
10 „ „ „ 2000 

Alle übrigen jeweilig gezogenen Lose werden mit 500 Fr. per Stück 
zurückbezahlt. 



Gewinne, 

alle 3 Monate 

geaEOgen. 
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37o tStadt Paris, l^O = 400 Fr. Kapital, rückzahlbar 
innerhalb 38 Jahren. Jahreszins: 12 Fr., zahlbar jeweilig zur Hälfte 
am 31. Januar und 31. Juli. 

Summe der jährl. Gewinne = Fr. 1000000 

Verteilt auf 4 Ziehungen am 15. Januar, 15. April, 15. Juli, 15. Oktober. 

Gewinne, f 1 Gewinn von Fr. 200000 

alle 3 Monate] 4 Gewinne „ ,, 10000 

gezogen. [ 10 „ „ „1000 

Alle übrigen jeweilig gezogenen Lose werden mit 400 Fr. per Stück 
zurückbezahlt. 

37o Stadt Paris, 1871 = 400 Fr. Kapital, rückzahlbar 
innerhalb 75 Jahren. Jahreszins: 12 Fr., zählbar jeweilig zur Hälfte 
am 1. Januar und 1. Juli. 

Summe der jährl. Gewinne = Fr. 1500000 

Verteilt auf 4 Ziehungen, welche man serienweise folgendermassen 
vominmit: Eine erste Ziehung findet an jedem 10. Januar, 10. April, 
10. Juli und 10. Oktober statt, um diejenigen Serien zu bestimmen, 
deren Nummern zu der, 10 Tage später stattfindenden eigentlichen 
Gewinn-Ziehung (Prämien-Ziehung) verwendet werden. 

1 Gewinn von Fr. 100000 

2 Gewinne „ „ 50000 

10 „ „ „10000 

75 „ „ „ 1000 

Alle übrigen jeweilig gezogenen Lose werden mit 400 Fr. per Stück 
zurückbezahlt. 



Gewinne, 

alle 3 Monate 

geaBogen. 



1/4 Stadt Paris 1871 = lOO Fr. 

Es wurden 283 200 Viertels - Obligationen ausgegeben, mit dem 
jeweiligen Recht auf 25% ^^^ Gewinne. Die Rückzahlung erfolgt zu 
100 Fr., und der Jahreszins beträgt 3 Fr. in 2 Coupons. 

47o Stadt Paris, 1875 = 500 Fr. Kapital, rückzahlbar 
innerhalb 75 Jahren. Jahreszins: 20 Fr., zahlbar jeweilig zur Hälfte 
am 15. Okt. und 15. April. 

Summe der jährl. Gewinne = Fr. 900000 

Verteilt auf 4 Ziehungen am 5. Mai, 5. August, 5. November, 6. Februar. 
1 Gewinn von Fr. 100000 

i „ . „ 50000 

3 Gewinne „ „10000 

4 „ . „ 5000 

25 „ „ „ 1000 

Alle übrigen jeweilig gezogenen Lose werden mit 500 Fr. per Stück 
zurück bezahlt. 

n* 



Gewinne, 

alle 3 Monate 

greaEOgen. 
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4% Stadt Paris, 1876 = 500 Fr. Kapital, rückzahlbar 
innerhalb 73 Jahren. Jahreszins: 20 Fr., zahlbar jeweilig zur Hälfte 
am 15. Okt. und 15. April. 

Summe der jährl. Gewinne = Fr. 500 000 

Verteilt auf 4 Ziehungen am 10. Febr., 10. Mai, 10. Aug., 10. Nov. 
( 1 Gewinn von Fr. 100000 

1 „ „ V 10000 

1 » n 99 OvOO 

10 Gewinne „ „ 1000 

Alle übrigen jeweilig gezogenen Lose werden mit 500 Fr. per Stück 
zurückbezahlt. 



Gewinne, 

alle 3 Monate 

geaEogen. 



2Vlo (Stadt Paris, 1892 = 400 Fr. Kapital, rückzahlbar 
innerhalb 75 Jahren. Jahreszins: 10 Fr., zahlbar jeweilig zur Hälfte 
am 15. Mai und 15. November. 

Summe der jährl. Gewinne = Fr. 800000 

Verteilt auf 4 Ziehungen am 22. Jan., 22. April, 22. Juli, 22. Oktober. 

1 Gewinn von Fr. 100000 
In. „ 50000 

2 Gewinne „ „10000 
30 „ „ „ 1000 

Alle übrigen jeweilig gezogenen Lose werden mit 400 Fr. per Stück 
zurückbezahlt. 



Gewinne, 

alle 3 Monate 

g^eaEogen. 



1/4 Stadt Paris 1802 = lOO Fr. 

Es wurden 122 940 Viertels-Obligationen ausgegeben, mit dem 
jeweiligen Recht auf 25% der Gewinne. Die Rückzahlung erfolgt zu 
100 Fr. und der Jahreszins beträgt 2.50 Fr. in 2 Coupons. 



2V2 Stadt Paris, 1804—1806 = 400 Fr. Kapital, rück- 
zahlbar innerhalb 75 Jahren. Jahreszins: 10 Fr., zahlbar jeweilig zur 
Hälfte am 1. Mai und 1. November. 

Summe der jährl. Gewinne = Fr. 646000 

Verteilt auf 4 Ziehungen am 5. Jan., 5. April, 5. Juli, 5. Oktober. 

1 Gewinn von Fr. 100000 

i „ „ „ 20000 

2 Gewinne „ „10000 

3 „ „ yy 2500 

.Un. „ 1000 

Alle übrigen jeweilig gezogenen Lose werden mit 400 Fr. per Stück 
zurückbezahlt. 



Gewinne, 

alle 3 Monate 

geaEogen. 
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1/4 (Stadt Paris 1894—1896 = lOO Fr. 

Es wurden 179 200 Viertels-Obligationen ausgegeben, mit dem 
jeweiligen Recht auf 25% ^^^ Gewinne. Die Rückzahlung erfolgt 
zu 100 Fr. und der Jahreszins beträgt 2.50 Fr. in 2 Coupons. 

27o (Stadt Paris, 1898 = 500 Fr. Kapital, rückzahlbar 
innerhalb 75 Jahren. Jahreszins: 10 Fr., zahlbar jeweilig zur Hälfte 
am 15. März und 15. Sept. 

Summe der jährl. Gewinne = Fr. 1 200 000 

Verteilt auf 4 Ziehungen am 5. März, 5. Juni, 5. Sept., 5. Dez. 

1 Gewinn von Fr. 100000 

In. „ 50000 

4 Gewinne „ „ 10000 

4 , , „ 5000 

40 , , „1000 

Alle übrigen jeweilig gezogenen Lose werden mit 500 Fr. per Stück 
zurückbezahlt. 

1/4 Ntadt Paris 1898 = 1^5 Fr. 

Es wurden 69 375 Viertels- Obligationen ausgegeben, mit dem 
jeweiligen Recht auf 25 Vo des Gewinnes. Die Rückzahlung erfolgt 
zu 125 Fr. und der Jahreszins beträgt 2.50 Fr. in 2 Coupons. 

ISVo^^s^dtPAi*!» (Parifi^r IJntergrandbabn = Métro- 
politain) 1899 = 500 Fr. Kapital, rückzahlbar innerhalb 
79 Jahren. Jahreszins: 10 Fr., zahlbar jeweilig zur Hälfte am 1. März 
und 1. September. 

Summe der jährl. Gewinne = Fr. 600000 

Verteilt auf 4 Ziehungen am 25. März, 25. Juni, 25. Sept., 25. Dez. 

Gewinne, ] 1 Gewinn von Fr. 100000 

alle 3 Monate > ^ Gewinne „ „ 10 000 

grezogen. J 30 „ „ „1000 

Alle übrigen jeweilig gezogenen Lose werden mit 500 Fr. per Stück 
zurückbezahlt. 

V4 Stadt Paris 1899 = 125 Fr. 

Es wurden eine Anzahl Viertels- Obligationen ausgegeben, mit 
dem jeweiligen Recht auf 25 7o ^^^ Gewinne. Die Rückzahlung erfolgt 
zu 125 Fr. und der Jahreszins beträgt 2.50 Fr. in 2 Coupons. 

Los-Obligationen der Stadt Lyon. 

3Vo fiitadt liyon, 1880 = 100 Fr. Kapital, rückzahlbar 
innerhalb 34 Jahren. Jahreszins: Fr. 3, zahlbar in einem Coupon 
am 15. Juli. 
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Simuue der jährlichen Gewinne = Fr. 60 000 

In einer einzigen Ziehung, welche am 15. Oktober stattfindet. 

w*^ w ^ f 1 Gewinn von Fr. 50000 

Jftbrlicher 4 Gewinne von „ 1000 

«*-*-• Uo , , ;; 150 

Alle übrigen jeweilig gezogenen Lose werden mit 100 Fr. per Stück 
zurückbezahlt. 



Los-Obligationen der Stadt Marseille. 

37o StAdt MarfitelUe, 1877 = 400 Fr. Kapital, rück- 
zahlbar innerhalb 40 Jahren. Jahreszins: Fr. 12; zahlbar jeweilig zur 
Hälfte am 31. Januar und 31. Juli. 

Summe der jährlichen Gewinne = Fr« 300000 

Verteilt auf 2 Ziehungen am 15. April und 15. Oktober. 

Gewinn- [ 1 Gewinn von Fr. 100000 

ziebnng :3mal{ 4 Gewinne von ^, 10000 

JAhrUcb« [ 10 „ , „1000 

Alle übrigen jeweilig gezogenen Lose werden mit 400 Fr. per Stück 
zurückbezahlt. 



Crédit Foncier de France. 

Obligationen der Boden-Kredit-Gesellschaft 
von Frankreich. 

Die von der Boden-Kredit- Gesellschaft von Frankreich kontra- 
hierten Anleihen sind in zwei Sorten Obligationen eingeteilt: 

Die einen, genannt Grund-Obligationen (Obligations Fou' 
cières), mit oder ohne Gewinne ausgegeben, repräsentieren ihre Hypo- 
thekar-Darlehen. Die anderen, genannt Gemeinde- oder Departe- 
ments-Obligationen (Obligations Communales ou Départemsntàles), 
mit oder ohne Lose ausgegeben, repräsentieren ihre Darlehen an Ge- 
meinden und Departements. 

2,60 70 Gemeinde - Obllg. (Communales), 1879 = 

500 Fr. Kapital» rückzahlbar innerhalb 60 Jahren. Jahreszins: 
13 Fr., zahlbar jeweilig zur Hälfte am 1. März und 1. Sept. 

Summe der jährlichen Gewinne = Fr. 1 200 000 

Verteilt auf 6 Ziehungen am 5. Februar, 5. April, 5. Juni, 5. August, 
5. Oktober, 5. Dezember. 
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1 Gewinn von Fr. 100000 

1 , , „ 25000 

6 Gewinne „ ,, 5000 

Ab „ „ „ 1000 

Alle übrigen jeweilig gezogenen Lose werden mit 500 Fr. per Stück 
zurüokbezahlt. 



Gewinne, 

alle fi Monate 

gezogen. 



i/s Gemeinde-Obligationen, 1870 = Fr. lOO. 

Diese Fünftels -Obligationen haben das Recht auf 20 7o <ier ^^' 
winne, des Zinses und des Kapitals. 



30/0 Grand -Oblig. (Foncières), 1879 = 500 Fr. 
Kapital, rückzahlbar innerhalb 60 Jahren. Jahreszins: 15 Fr., 
zahlbar jeweilig zur Hälfte am 1. Mai und 1. Nov. 



Fr. 2160000 

März, 5. Mai, 5, Juli, 



Summe der Gewinne pro Jahr = 
Verteilt auf 6 Ziehungen am 5. Januar, 5. 
5. September, 5. November. 

2 Gewinne von 

1 Gewinn „ 

2 Gewinne „ 
^ n n 

- 90 „ „ 

Alle übrigen jeweilig gezogenen Lose werden mit 500 Fr. per Stück 
zurückbezahlt. 



Gewinne, 

alle 2 Monate 

gezogen. 



Fr. 

99 
99 



100000 

25000 

10000 

5000 

1000 



37o Gemeinde-Oblig. (Commiinales), 1880 = 500 Fr. 
Kapital, rückzahlbar innerhalb 60 Jahren. Jahreszins: 15 Fr., zahlbar 
jeweilig zur Hälfte am 1. März und 1. Sept. 

Summe der jährlichen Gewinne = Fr. 1 200 000 

Verteilt auf 6 Ziehungen am 5. Februar, 5. April, 5. Juni, 5. August, 
5. Oktober, 5. Dezember. 

1 Gewinn von Fr. 100000 

1 „ „ „25000 

6 Gewinne „ „ 5000 

45 , , „ 1000 

Alle übrigen jeweilig gezogenen Lose werden mit 500 Fr. per Stück 
zurückbezahlt. 



Gewinne, 

alle 2 Monate 

gezogen. 



2,60 Vo Grand -Oblig. (Foncières) 1885 = 500 Fr. 
Kapital, rückzahlbar innerhalb 95 Jahren. Jahreszins: 13 Fr., 
zahlbar jeweilig zur Hälfte am 1. April und 1. Oktober. 

Summe der jährl. Gewinne = Fr. 1200000 

Verteilt auf 6 Ziehungen am 5. Jan., 5. März, 5. Mai, 5. Juli, 5. Sept., 
5. November. 
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1 Gewinn von 

^ n n 

6 Gewinne „ 
45 



Fr. 100000 
25000 
5000 
1000 



99 



Alle übrigen jeweilig gezogenen Lose werden mit 500 Fr. per Stück 
zurückbezahlt. 

V6 Grand-Obligationen 1885 = lOO Fr. 

Diese Fünftels - Obligationen haben das Eecht auf 20% der 
Gewinne und auf die Rückzahlung zu 100 Fr. Der Zinscoupon von 
2.60 Fr. ist nur einmal jährl. zahlbar am 1. Oktober. 



3%Gemeinde-OMig. (Communales) 1891 = 400Fr. 
Kapital, rückzahlbar innerhalb 75 Jahren. Jahreszins: 12 Fr., 
zahlbar jeweilig zur Hälfte am 1. April und 1. Oktober. 

Summe der jährl. Gewinne = Fr. 810000 

Verteilt auf 6 Ziehungen am 5. Febr., 5. April, 5. Juni, 5. Aug., 
5. Okt., 5. Dez. 

1 Gewinn von 

1 77 r? 

■^ 77 77 

20 Gewinne „ 

Alle übrigen jeweilig gezogenen Lose werden mit 400 Fr. per Stück 
zurückbezahlt. 



Gewinne, 

alle 2 Monate 

gezogen. 



Fr. 100000 
„ 10000 
„ 5000 
„ 1000 



:3,60 7o Gemeinde - Oblig. (Communales) 189)3 = 

500 Fr. Kapital 9 rückzahlbar innerhalb 75 Jahren. Jahreszius: 
13 Fr. zahlbar jeweilig zur Hälfte am 1. Jan. und 1. Juli. 

Summe der jährl. Gewinne = Fr. 800000 

Verteilt auf 4 Ziehungen am 22. März, 22. Juni, 22. Sept., 22. Dez. 
1 Gewinn von Fr. 100000 

1 77 77 

2 Gewinne „ 

^ 77 77 

30 
Alle übrigen jeweilig gezogenen Lose werden mit 500 Fr. per Stück 
zurückbezahlt. 



Gewinne, 

alle 3 Monate 

gezogen. 



99 


30000 


^f 


10000 


^1 


5000 


W 


1000 



:3,80 7o Grand - Oblig. (Foncières) 1895 = 500 Fr. 
Kapital, rückzahlbar innerhalb 75 Jahren. Jahreszins: 14 Fr., 
zahlbar jeweilig zur Hälfte am 1. Juni und 1. Dezember. 

Summe der jährl. Gewinne = Fr. 800 000 

Verteilt auf 4 Ziehungen pro 22. März, 22. Juni, 22. Sept., 22. Dez. 
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Oewinne, 

alle 3 Monate 

gezogen. 



1 Gewinn von Fr. 100000 

1 „ „ „ 25000 

i „ „ „ 10000 

3 , , „ 5000 

50 „ , „ 1000 

Alle übrigen jeweilig gezogenen Lose werden mit 500 Fr. per Stück 
zurückbezahlt. 



S,60 7o Gemeinde -Oblig. (Commnnales) 1809 = 

500 Fr. Kapital, rückzahlbar innerhalb 75 Jahren. Jahreszins: 
13 Fr., zahlbar jeweilig zur Hälfte per 1. Juni und 1. Dez. 

Summe der jährl. Gewinne bis zum Jahre 1919 = Fr. 1050000 
Verteilt auf 6 Ziehungen am 5. Febr., 5. April, 5. Juni, 5. Aug., 
5. Okt., 5. Dez. 



Gewinne, 


Ziehungen 

am 5. Febr., 

5. Juni, 5. Okt. 


1 Gewinn von 

1 » « 

20 Gewinne , 


Fr. 150000 
„ 5000 
„ 1000 


alle 2 Monate 
geaEOgen. 


Ziehungen 
am 5. April, ' 
5. Aug., 5. Dez. 


1 Gewinn von 

1 

1 ^ » 
45 Gewinne „ 


Fr. 100000 
„ 25000 
„ 5000 
„ 1000 


Alle übrigen jeweilig gezogenen Lose werden mit 500 Fr. per Stück 
zurückbezahlt. 



Der Zins und die Amortisation der in Il-ankreich ausgegebenen 
Prämien-Obligationen sind der Steuer auf Effekten unterworfen, 
worüber im Kapitel XII berichtet ist. 

Die Auszahlung der Gewinne erfolgt gewöhnlich drei Monate 
nach der Ziehung: jeder Titel trägt auf der Rückseite die Amorti- 
sationstabellen. Alle diese Werte bieten eine Kapitalanlage 
allerersten Rangées. Wir erinnern nur daran, daß die Boden- 
kredit-Gesellschaft von Frankreich (Crédit Foncier de France) unter 
der direkten Kontrolle des Staates steht; der Gouverneur 
wird durch ein Dekret des Präsidenten der Republik, das vom 
Finanzminister gegengezeichnet ist, ernannt. 



Bussische Los-Obligationen in Papier-Bubel. 

5 7o inländiscbe Anleibe 1804 = Oblig. Rbl. 100 

Kapital, rückzahlbar innerhalb 60 Jahren. Jahreszins: 5 Papier- 
Rubel, zahlbar jeweilig zur Hälfte am 1./13. Januar und 1./13. Juli. 
Halbjährliche Ziehungen am 1./13. Januar und 1./13. Juli. 

Jäbrl. Gewinnsumme der Ziebnng Tom 
1./13. Januar = ßbl- 600000 
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BM. 200000 


5 Gtewinne von 


BbL 8000 


„ 75000 


8 \ 


„ 5000 


„ 40000 


20 


„ 1000 


„ 25000 


260 


„ 500 


„ 10000 







1 Gewinn von 

^ n n 

1 , 

1 » n 

3 Gewinne „ 

Alle übrigen, jeweilig gezogenen Lose werden zurückbezahlt 
wie folgt: 

von 1900 bis 1910 zur Prämie von 35^0 ^ ÄW* 135 
, 1910 , 1915 „ „ „ 40Vo = ,, 140 
, 1915 , 1921 „ „ ;, 457o = ,, 145 

„ 1921 „ 1925 „ „ „ 507o ^ ,, 150 

5Vo inländifiM^be Anlellie 1866 = Obllg. Rbl. lOO 
Kapital, rückzahlbar innerhalb 60 Jahren. Jahreszins: 5 Papier- 
Rubel; zahlbar jeweilig zur Hälfte am 1./13. März und 1./13. Sept. 
Halbjährliche Ziehungen am 1./13. März und 1./13. Sept. 

JAbrl. Gewinnsnmine der Ziebnng Tom 

Rbl. 600000 

5 Gewinne von Rbl. 8000 

8 . „ „ 5000 

20 , , „ 1000 

260 „ „ „500 



1./13. M ftrz = 




1 Gewinn von 


EW. 200000 


1 


„ 75000 


1 n 


„ 40000 


1 


„ 25000 


3 Gewinne , 


„ 10000 



Alle übrigen, jeweilig gezogenen Lose werden zurückbezahlt 
wie folgt: 

von 1901 bis 19ir zur Prämie von 35% = ^W* 135 

„ 1911 , 1916 , „ „ 40% = jy 140 

„ 1916 „ 1922 „ „ „ 45% = jy 145 

„ 1922 „ 1926 „ „ „ 50«/o = „ 150 

Die Zinsen, sowie die Gewinn- und Amortisationssummen werden 

unter Abzug einer Steuer von 5% ausbezahlt. 



3% Serbische Lose. 

37o Serbisebe Staate-Oblig. Ton 1881 == lOO Fr. Gold 
Kapital, rückzahlbar innerhalb 50 Jahren. Jahreszins: 3 Fr., zahlbar 
am 1./13. Januar. 



1901 bis 1911 


1911 bis 1921 


1921 bis 1981 


1 Gewinn von 


Fr. 80 000 


1 Gewinn von 


Fr. 66000 


1 Gewinn von Fr. 50000 


1 r, 


„ 8000 


1 


„ 10000 


1 n n n 10 000 


1 « 


„ 4500 


1 . » 


„ 4500 


1 « „ „ 5000 


2 Gewinne „ 


„ 1000 


4 Gewinne „ 


« 1250 


1 « « « 2500 


8 


„ ■ 500 


43 r, n 


. 860 


8 Gewinne „ „ 2 000 


2 „ n 


Fr. 96 560 






8 , , „ 850 


Lbrl. Summen 


Fr. 99 650 


Fr. 74 650 



Alle anderen, jeweilig gezogenen Lose werden mit 100 Fr. per Stück 
zurückbezahlt. 
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21/2% Lose der Stadt Antwerpen. 

:3Va7o <Sitadt Antwerpen 1887 = lOO Fr. Kapital, rück- 
zahlbar innerhalb 90 Jahren. Jahreszins : 2,50 Fr.; zahlbar am 2. Januar. 

von 1908 bis 1910 1 Gewinn von Fr. 150000 

JfthrUche 1 „ „, 25 000 

Haupt- < 4 Gewinne „ „ 10 000 

gewinne von 1911 bis 1977 1 Gewinn „ „ 150000 

{ 8 Gewinne „ „ 10 000 

Alle übrigen, jeweilig gezogenen Nummern werden mit HO Fr. 
zurückbezahlt. 



21/2% Lose der Stadt Brüssel. 

100 Fr. Kapital, rück- 
2,50 Fr., zahlbar am 1. Juli. 
1910 bis 1976 



r/,Vo Stadt Brttssel 1886 



zahlbar innerhalb 90 Jahren. Jahreszins 
1908 bis 1910 
2 Gewinne von Fr. 100000 
1 Gewinn „ „ 80 000 

1 » » « 25000 

2 Gewinne „ „ 10 000 
n « 2600 



Jährliche 
Haupt- 
gewinne. 



1 Gewinn von Fr. 100000 

1 » , „ 60000 

1 „ „ „ 25000 

1 „ » « 20000 

2 Gewinne „ „ 10 000 
2 „ „ „ 2600 

Alle übrigen, jeweilig gezogenen Lose werden mit 110 Fr. 
zurückbezahlt. 



5% Lose der Stadt Madrid. 



^«7o 



Stadt Madrid 1868 = 60 Fr. Kapital, rückzahlbar 
von 1869 bis 1938. Jahreszins: 3 Fr., zahlbar am 2. Januar. 



Jährl. [ \' 

Haupt- \ J- 

Gewinne - * 



Ziehungen von 1913—1923 
1. Jan. 1 Gewinn 70000 
1. „ 3 Gewinne 1000 
1. Juli 1 Gewinn 20000 
1. „ 3 Gewinne 1000 



Ziehungen bis 1913 
Jan. 1 Gewinn 70000 
„ 2 Gewinne 1 000 
Juli 1 Gewinn 20000 
2 Gewinne 1000 
Die zu 60 Fr. rückzahlbaren Obligationen, die Gewinne und die 
Zinscoupons sind ohne Steuerabzug zahlbar an der Gemeinde-Kasse 
in Madrid. Für die regelmässige Auszahlung der 78 Annuitäten haftet 
die Stadt mit allen ihren direkten und indirekten Einkünften, ihrem 
Grundbesitz und allen anderen beweglichen und unbeweglichen Werten. 
Momentan vollziehen sich die Ziehungen an den bestimmten 
Daten, und die Coupons werden am Verfalltage abgetrennt, indes die 
Auszahlungen, ohne de fakto suspendiert zu sein, nur sehr unregel- 
mäßig und während einer ganz kurzen Einlösungszeit, die erst wenige 
Tage vorher veröffentlicht wird, stattfinden. 
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Griechische National-Bank. 

4 7o Hypothekar -Oblig. 1880 = 400 Fr. Kapital, 

rückzahlbar innerhalb 49 Jahren. Jahreszins: 16 Fr., zahlbar je zur 
Hälfte pro 1./13. Jan. und 1./13. Juli. 

Summe der jährl. Gewinne Fr. 300000 

Verteilt auf 3 Ziehungen. 

1. Januar 
1 Gewinn von 100000 

1 n n 10000 



Jährl. 
Gewinne 



2 Gewinne 



2 500 
1000 



1. April und 1. Juli 
1 Gewinn von 70000 

1 „ „ 10000 



2 Gewinne 



2 500 
1000 



Alle übrigen, jeweilig gezogenen Lose werden mit 400 Fr. per Stück 
zurückbezahlt. 



Crédit Foncier Egyptien. 

Ägyptische Boden- Kredit- Gesellschaft. 

37o Oblig., 1896 = S50 Fr. Kapital, rückzahlbar inner- 
halb 60 Jahren. Jahreszins: Fr. 7,50, zahlbar am 1. Mai. 
Summe der jährl. Gewinne vom Mai 1896 bis April 1906 = Fr. 1 100000 
. . . n n 1906 „ „ jl936- „ 1050000 

Terteilt anf 12 Zlehnng^en, welche am 15. jedes Monats statt- 
finden, deren Hauptgewinne hier folgen: 



Vom Mai 1896 bis April 1906 



Vom Mai 1906 bis April 1936 



Mai 


50000 


Nov. 


50000 


Mai 


100000 


Nov. 


60000 


Juni 


50000 


Dez. 


50000 


Juni 


50000 


Dez. 


50000 


Juli 


100000 


Jan. 


100000 


Juli 


50000 


Jan. 


50000 


August 


50000 


Febr. 


50000 


August 


50000 


Febr. 


60000 


Sept. 


50000 


März 


50000 


Sept. 


50000 


März 


50000 


Okt. 


100000 


AprU 


100000 


Okt. 


100000 


Aprü 


100000 



Ferner werden bei jeder monatlichen Ziehung 25 Lose mit 
1000 Fr. ausbezahlt, während alle übrigen gezogenen Nummern mit 
250 Fr. per Stück zurückbezahlt werden. 



2. Unverzinsliche Los -Obligationen. 

Panama-Kanal. 

Prämien-IiOse des interozeaniscben Kanals (Pa- 
nama) = 400 Fr. Kapital, rückzahlbar innerhalb 99 Jahren. 

Gemäß der Vorschrift des Gesetzes vom 8. Juni 1888 hat die 
Panama - Gesellscliafl eine vollständig unabhängige Privat- 
Gesellschaft (société civile) gegründet, um die Auszahlung der Gewinne 
und die Amortisation dieser Obligationen zu sichern. 
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Durch Vorwegnähme von 60 Fr. von dem Ertrag jedes ausgegebenen 
Titels hat die Panama-Kompagnie dieser Privat- Gesellschaft das nötige 
Kapital geliefert, um ihr 

1. ein jährliches Einkommen von 3 390000 Fr. zu sichern, als 
den Betrag der Gewinne während der ersten 25 Jahre; 

2. um in der Zahlungsfrist von 99 Jahren die Rückzahlung zu 
400 Fr. aller derjenigen ausgegebenen Obligationen zu sichern, 
welche ohne Gewinne gezogen werden. 

Auf diese Art werden nun vom 15. Juni 1913 ab alle gezogenen 
Nünmiern ohne Unterschied zu 400 Fr. zurückbezahlt, bis zur voll- 
ständigen Amortisation im Jabre 1987, selbst für den Fall der 
Auflösung der Gesellschaft. 



Panama- Prämien -liOse Ton 1889, genannt Bons 
ä liOte Panama 1889. 

Das Gesetz vom 15. Juli 1889 hat den Liquidator der Panama- 
Kompagnie ermächtigt, die nicht begebenen Obligationen der Emission 
von 1888 zinslos und bestmöglichst in den Handel zu bringen. Von 
diesem Gelde liefert er der Privat- Gesellschaft das nötige Kapital für 
die Amortisation und die Auszahlung der Gewinne. Es wurden 513 486 
solcher Scheine zu verschiedenen Kursen ausgegeben ; die Titel haben 
die gleichen Rechte wie die Obligationen von 1888. 



Ziebungen. 

Summe der jährlichen Gewinne = Fr. 3 390 000 

Verteilt auf 6 Jälirlicbe Ziellangen während 25 Jahren. 



Ziehungen vom 


16. August. 


Ziehungen vom 15. Okt. 


1 Gewinn von 


Fr. 500000 


1 Gewinn von 


Fr. 250000 


1 .^ 


„ 100000 


1 „ 


„ 100000 


2 Gewinne „ 


„ 10000 


2 Gewinne „ 


„ 10000 


2 


„ 5000 


2 , „ 


„ 5000 


5 , „ 


„ 2000 


5 , , 


„ 2000 


50 „ „ 


„ 1000 


50 „ 


„ 1000 


Ziehungen vom 15. Dez. 


Ziehungen vom 


15. Februar. 


1 Gewinn von 


Fr. 500000 


1 Gewinn von 


Fr. 250000 


1 , 


„ 100000 


1 » 


„ 100000 


2 Gewinne „ 


„ 10000 


2 Gewinne „ 


„ 10000 


2 


„ 5000 


2 , , 


„ 5000 


5 , „ 


„ 2000 


^ W 77 


„ 2000 


50 


„ 1000 


50 „ „ 


„ 1000 
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Ziehungen vom 15. April. 



Ziehungen vom 15. Juni. 



1 Gewinn von 


Fr. 


500000 


1 Gewinn von 


Fr. 


250000 


1 


99 


100000 


1 » 


» 


100000 


2 Gewinne „ 


99 


10000 


2 Gewinne „ 


>> 


10000 


2 „ 


>> 


5000 


2 n 


>> 


5000 


5 , 


5> 


2000 


5 , 


W 


2000 


50 „ 


5? 


1000 


50 „ 


>> 


1000 



Obgleich die 2 Millionen Obligationen nicht sämtlich gezeichnet sind^ 
erstrecken sich die Ziehungen doch auf die Gresamtheit der Nummern 
dieser Obligationen, der Lose von 1888 und der Lose von 1889. 

Die Privat -Gesellschaft hat ihren Sitz in Paris, wo auch die 
Ziehungen und Gewinnauszahlungen stattfinden. Sie hält auch all- 
jährlich eine General- Versammlung der Obligationäre ab. 

Im offiziellen Kursbericht sind die Pan.ama-Prämien-Lose 
von 1888 und 1889 per Kassa und auf Zeit unter den 3 folgenden 
Bubriken verzeichnet: 

1) Prämien-Lose voll bei der Verteilung eingezahlt. 

2) Prämien-Lose mit 210 Fr. eingezahlt. 

3) Bons à lots 1889 (Gesetz vom 15. Juli 1889). 

Wir erinnern daran, daß die voll bezahlten Titel zu 360 Fr. 
ausgegeben wurden. Beim Kurs der mit 210 Fr. bezahlten Titel sind 
150 Fr. für den nicht einbezahlten Betrag abzurechnen, der auch 
niemals einberufen werden wird. 

Zufolge der Garantie des Kapitals durch Deponierung franzö- 
sischer Rente bieten diese Prämien-Lose und Bons à lots eine ausser - 
ordentlich günstige und sichere Anlage. Die häufig statt- 
findenden Ziehungen sind sehr vorteilhaft und entsprechend der fort- 
schreitenden Rückzahlung steigt der Kurs derselben von Jahr zu 
Jahr angesichts der Einlösung aller nicht verlosten Obligationen mit 
400 Fr. (Vierhundert Franken). 

Im Augenblick, wo wir dieses schreiben, stehen die Oblig.-Lose 
von 1888 etwa 150 Fr. und die Bons à lots von 1889 nur etwa 124 Fr. 



BONS 

du 

Crédit Foncier de France. 

Lose der Boden-Kredit-Gesellschaft von Frankreich. 

Prämienbons Ton lOO Fr., 1887, genannt 9,Bons 
de la Presse**; rückzahlbar zu 200 Fr. innerhalb 75 Jahren. 
'Nur eine JAbrlicbe Ziebnng am 15. Jnli. 
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Oesamtsiimine der Gewinne = 


Fr. 112000 


( 1 Gewinn von 


„ 100000 


Jährlicher Gewinn < 1 „ „ 


„ 2000 


lio „ 


„ 1000 



Die ohne Gewinn gezogenen Scheine werden mit 
einer Prämie von 100% zurückbezahlt, also wie oben er- 
wähnt, mit 200 Fr. 



PrAmienbons Ton lOO Fr«, 1888 , genannt ,9Bon» 
Algériens^^; rückzahlbar zu 200 Fr. innerhalb 75 Jahren. 
Nnr eine JAbrllcbe Ziebnng am 15. Jnli. 

Gesamtsumme der Gewinne = Fr. 112000 

[ 1 Gewinn von „ 100000 

Jährlicher Gewinn { l „ „ „ 2000 



[ 10 Gewinne „ 
Ohne Gewinn gezogene Scheine 
Prämie von lOO^o zurückbezahlt. 



werden mit 



1000 

einer 



Kongo-Lose. 



Obllgration Ton 100 Fr. des Kongo - Freistaates, 

rückzahlbar innerhalb 99 Jahren mit einer jährlichen Erhöhung um 
5 Fr. von 1888 bis 1987, angenommen z. B. zu 170 Fr. im Jahre 1903, 
zu 175 Fr. im Jahre 1904 und so fort bis zu 595 Fr. im 99. Jahre, 
ohne Steuer. 

6 Ziebnngen im Jabre am 20. Febr., 20. April, 20. Juni, 
20. Aug., 20. Okt., 20. Dez. 

Summe der Gewinne bis zum Jahre 1904 Fr. 700000 
„ „ » von 1904 bis 1912 „ 512000 



1. 20. April 
lGew.= 150000 
1 „ = 1500 

3 „ = 500 

20 „ = 250 



4. 20. Oktober 
lGew.= 100000 
1 „ = 1500 

3 „ = 500 

20 „ = 250 



2. 


20. Juni 


1 Gew, 


= 


100000 


1 


n 


= 


2 500 


3 


n 


= 


500 


20 


n 


= 


250 


5. 


20. 


Dezember 


1 Gew. 


= 


100000 


1 


n 


= 


2 500 


3 


n 


= 


500 


20 


n 


= 


250 



3. 20. August 
lGew.= 100000 
1 „ = 1500 

3 „ = 500 

20 „ = 250 



6. 20. Februar 
lGew.= 100000 
1 „ = 1500 

3 „ = 500 

20 „ = 250 

Wünscht man außerdem noch näheren Aufschluß über die 
Gewinne vom Jahre 1904 ab sowie über den Amortisationsplan, so 
findet man diesen in den erwähnten Verzeichnissen auf der Rückseite 
der Titel. 
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Türkische Lose. 



3 Vo Obllg. der £isenbalinen der enropMscb. Tttrkei 
= 400 Fr., rückzahlbar innerhalb 105 Jahren von 1870 bis 1974. 
Seit dem Oktober 1875 ist die Zahlung der Coupons der Obli- 
gationen sistiert. Für die Zahlung der verlosten Titel haftet die Türkei. 
Summe der jährl. Gewinne bis im Febr. 1910 Fr, 3600000 
„ vom 1. April 1910 ab „2312500 
Terteilt auf 6 Jäbrllebe ZIebnngen. 

1 Gewinn von 

^ n n 

2 Gewinne „ 

^ n n 

12 . 

28 „ „ 



Ziehungen pro: 
1. April, 1. Aug., 

1. Dez. 
bis im Jahre 1910. 



Ziehungen pro: 
1. Febr., 1. Juni, 

1. Okt. 
bis im Jahre 1910. 



1 Gewinn von 

2 GJewinne , 

6 n » 

12 

28 « „ 



Fr. 


600000 


yy 


60000 


yy 


20000 


99 


6000 


99 


3000 


>> 


1000 


Fr. 


300000 


» 


25000 


j> 


10000 


w 


2000 


» 


1250 


M 


1000 



Betreffs der Ziehungen von 1910 ab befrage man die Ziehimgs- 
Tabellen, die sich auf der Rückseite der Titel befinden, natürlich 
setzen wir dabei voraus, daß bis dahin keine Verändeiningen im 
Amortisationsplane eintreten. 

Die ottomanische Regierung bezahlt zur Zeit 58% 
auf die ausgelosten Stücke, und zwar einen Monat nach 
dem Datum der Ziehung. 



Ferner führen wir pro Memoria an: 



Scheine der Ausstellung von 1889. 


Großes Los: 


Fr. 50000 


Stadt Mailand 1861 


„ 


» 


Tiires 50000. 


1866 


V 


n 


„ 50000. 


Stadt Neuenburg 1857 


^ 


^ 


Fr. 30000. 


Stadt Venedig 1869 


^ 


ff 


Tiires 40000. 


Stadt Bari 1868 


^ 


ff 


„ 45000. 


Stadt Barletta 1870 


^ 


^ 


„ 100000. 


Holländisch, weißes Kreuz 


„ 


„ 


h. fl. 25000. 


Österreich. Rotkreuz 


^ 


^ 


ö. fl. 35000. 


Ungarisch. „ 


„ 


j, 


,, 20000. 


Italienisch. „ 


» 


ff 


Lires 35 000. 
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Kapitel XX. 

Über den Erfolg im Termingeschäft. 

(Du sticcès des opérations à terme.) 

Übepsloht: Allgemeine Ratschläge.— Mit Vorsiclit beginnen.— Liquldatlons- 
reclinungen. — Kein ÜbermaB von Vorsiclit. — Zur rechten Zelt kühn zu sein. — Einen 
Schnitt machen. — Die Leitung der Operationen. — Sicher zu spekulieren. — MuB man 
Haussier oderfiaissier sein? — Abzuwarten verstehen. — Geld und Geduld. — Anscheinende 
Einfachheit. — Die vollendete Tatsache. — Spekulation versuchen. — Kleine sich oft wieder- 
holende Gewinne. — Wahl eines Vermittlers. 



Hinsichtlich der Spekulation bestimmte Katschläge zu erteilen, 
ist eine heikle Aufgabe, denn die Art und Weise ein Geschäft ein- 
zuleiten, durchzuführen und zu liquidieren, hängt besonders von 
den Kapitalien , dem Temperament und der Geschicklichkeit des 
Klienten ab, d. h. von Elementen, die man kennen muß, um sich 
zu äußern. So viel Köpfe, so viel Sinne; die Geschmacksrichtungen 
und die Launen sind unendlich verschieden, und wenn ein Rat im 
gegebenen Fall zur rechten Zeit kommen soll, müßte man den 
Charakter und die Verhältnisse eines jeden Kunden kennen. 

Gegenüber einer solchen Mannigfaltigkeit in den Verhältnissen Allge- 
eines jeden können wir nichts besseres tun, als uns an allgemeine "^®^^® ^** 
Ratschläge zu halten, welche gleichwohl einen tatsächlichen Wert 
haben, denn da sie von grundlegender Art sind, passen sie natürlich 
auf die allermeisten Fälle; der Erfahrung überlassen wir die Sorge, 
das übrige zu tun. 

Es ist vor allen Dingen nötig, mit Vorsicht zu beginnen, Mit Vor- 
eine allgemeine Weisheitsregel für alle möglichen Arten von Ge- ®^^'*^* ^^' 
Schäften. Sie fangen mit den einfachen Operationen an, indem Sie ^^"® 
sich mit kleinen Gewinnen begnügen, ohne über einen ersten 
Mißerfolg zu erschrecken, bis Sie sich Vertrautheit mit der 
Handhabung der Operationen und die praktische Kenntnis der Liqul- 
.Usancen erworben haben. Nach einem ersten Geschäfts verlauf , der *"<"^^- 
Sie mit dem Rechnungswesen der Börse, namentlich den Li qui- nungen. 
dationsrechnungen*) (comptes de Liquidation) und den Reports 



•) Die Zeitgeschäfte werden auf besonderen Rechnungen, sogenannten Liqui- 
dationsnoten (Comptes de Liqttidation) y geführt, die dem Klienten bei jeder 
Liquidation zugehen und welche, je nachdem sich ein Gewinn oder Verlust ergibt, 
als Saldo eine abzuhebende oder eine zu deckende Differenz aufweisen. Diese 
Rechnungen müssen bei Erhalt geprüft werden, damit der Klient seine Einwände 
auf der Stelle vorbringen kann, wenn er welche zu machen hat; nach Richtig- 
Robert-Milles, Die Pariser Börse. 12 
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bekannt macht, wird man zu lohnenderen Kombinationen über- 
gehen; dazu ist es erforderlich, daß man die treibenden Ursachen 
der Börsenströmungen zu beurteilen und abzuschätzen versteht. 

Obwohl wir die Zweckmäßigkeit von Vorsichtsmaßregeln gleich 
anfangs besonders betont haben, raten wir indes, sie nicht zu über- 
Kein Über- treiben ; sie sind notwendig, aber ein Übermaß von Vorsicht 
maß Ton fcann sogar den richtig angefaßten Spekulationen gegenüber sehr 
^^^^^ häufig schädlich sein. In der Tat, wer spekulieren sagt, hat dabei 
„aufs Spiel setzen" im Sinn, und derjenige, welcher irgendwelche 
Summe, selbst die kleinste dafür aussetzt, entfernt sich schon von 
den in Sachen der Vorsicht gültigen Grundregeln, wenigstens dem 
gewöhnlichen Sinne nach, den man ihr im allgemeinen beizu- 
legen pflegt. 

Die Kunst besteht darin, sich der Vorsicht im richtigen Ver- 
hältnis zu bedienen zu wissen, d. h., in ungünstigen Augenblicken 
seine Operationen einzuschränken oder solche ganz zu unterlassen; 
wenn wir an dieser Stelle ein wenig von den Prinzipien der Mäßigung 
abweichen, welche wir beständig vorangestellt haben, so geschieht 
dies, weil eine lange Erfahrung uns bewiesen hat, daß der Erfolg mit 
Zur Vorliebe diejenigen begünstigt, welche zur rechtenZeit kühn zu 
rechten sein {être audacieux apropos) verstehen, d. h., die günstigen Gelegen- 
zu* sein" Kèi^^^ ^^ ergreifen wissen, vorausgesetzt, daß sie über genügend Kapital 
verfügen, um jeder Eventualität gewachsen zu sein {pour tenir cotUre 
toute éventualité). Das ist es, was man mit dem Börsenausdruck 
Einen einen Schnitt machen {faire un coup) bezeichnet ; aber abgesehen 
Schnitt von den wenigen seltenen Gelegenheiten, bei denen man so handeln 
mac en. ^^^j^^ bleiben Sie im Prinzip immer der Mäßigung treu, seien Sie 
nüchtern in Geschäftssachen, seien Sie zurückhaltend und nie- 
mals hitzig I 

Die Was sodann die Art und Weise betrifft, die Operationen 

Leitung zu leiten {Manière de conduire les opérations)^ so muß man die 
der Ope- Überzeugung gewinnen, daß diese Rolle nicht ausschließlich den 
Ereignissen zufallt, sondern entschieden auch dem Spekulanten. 
Wenn er ein Geschäft einleitet, so tut er das auf Grund von Nach- 
richten, die mehr oder weniger Aussichten auf einen günstigen Erfolg 
erwarten lassen; er entscheidet sich diesen letzteren entsprechend 
im Sinne der Hausse oder der Baisse : er weiß in sehr vielen Fällen^ 
auf was für einem Terrain er sich befindet, d. h. ob das Wertpapier, 
auf das er es abgesehen hat, solide ist, oder nur auf schwachen 



befund wird der Saldo in der Regel auf Soll oder Haben einer gewöhnlichen 
laufenden Rechnung Übertragen. Größere Häuser legen den Liquidationsrechnungen 
gewöhnlich ein gedrucktes Formular bei, zur Bestätigung des Empfangs und 
Richtigbefindens (pour l'accusé de réception et le bien trouvé)^ welches unterzeichnet 
zurückzusenden ist Es ist dies eine im Interesse des Klienten notwendige Förmlich- 
keit, welche erfüllt sein muß, um allen Streitigkeiten vorzubeugen. 
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Füßen steht, so daß es bei irgend einem unerwarteten Anprall sofort 
ins Wanken gerät. Man setze sich besonders mit den oberen Börsen- 
kreisen in Verbindung; man findet da Finanzleute, welche mit fast 
absoluter Sicherheit operieren; wir sehen große Syndikate dieses 
oder jenes Wertpapier leiten, indem sie es in eine längere oder 
kürzere Haussebewegung hineinziehen, wie dies häufig mit den 
französischen Renten, Eisenbahnaktien, diesen oder jenen auslän- 
dischen Staatspapieren, besonders der spanischen Äußeren An- 
leihe {r Extérieure Espagnole), mit Bankaktien, Suez, Rio Tinto, süd- 
afrikanischen Goldminen, Tharsis, Cape Copper, Huanchaca u. s. w. 
der Fall ist, und es gibt kein Ereignis, außer wohlverstanden einen 
Zwischenfall von sehr großer Bedeutung, welches sie in ihren Be- 
rechnungen aus der Fassung bringen kann. Diese Syndikate führen 
ihre Operationen so gut, daß sie in den meisten Fällen von Erfolg 
begleitet sind. 

Gestehen wir uns indessen ein, daß es logischerweise unmög- 
lich ist, das sichere Gelingen einer Spekulation vorher- g^eku^" 
zusagen (spéculer à coup sûr). lieren. 

Einer unserer großen Faiseure erzählte uns, wir erwähnen das 
zur Bekräftigung dieser These, daß die Spekulationen, bei welchen 
er, soweit er sich erinnerte, die größten Gewinne eingeheimst hatte, 
liäufig mit Verlusten begannen; er ließ sich durch diese jedoch 
nicht entmutigen, da er gewohnt war, jede Operation kaltblütig zu 
beurteilen. Wir sehen daraus, daß ein Spekulant sich nicht durch 
den ersten Mißerfolg entmutigen lassen darf. 

Die Ereignisse haben offenbar eine große Tragweite, aber sie 
bilden nur ganz ausnahmsweise ein Element der Störung, welches 
immer seltener wird, seit die europäischen Staaten es sich angelegen 
sein lassen, ihre politische und finanzielle Lage zu befestigen; die 
Völker sind eben infolge ihrer Entwickelung friedlicher geworden 
und die beständige Vermehrung der Verkehrswege zwischen den 
einzelnen Ländern hat die Rassenkämpfe, welche ehemals mit den 
Waffen ausgefochten wurden, auf das ökonomische und soziale Ge- 
biet hinübergeführt; die Zivilisation drängt, indem sie sich mit 
Riesenschritten entwickelt, immer mehr die Kriegsanlässe zurück; 
daher kann sich die Spekulation auch heute mit viel mehr Sicher- 
heit bewegen wie früher. 

Eine der ersten Fragen, die ein Anfanger sich stellen muß, ist Muß man 
die: Muß man Haussier, oder Baissi er sein? {Faut-il être Haussier 
haussier ou haissier?) Die einen werden ihm sagen: Seien Sie **?®T 
Haussier! weil sie Geld verdient haben, als sie als Käufer auf- sein? 
traten; andere werden antworten: Seien Sie Baissier! denn die Baisse 
hat ihnen größeren Erfolg gebracht. Aber nein, wir werden weder 
dies noch jenes sagen; unsere Meinung ist die, daß die Antwort 
ausschließlich von dem Wertpapier abhängt, mit welchem man zu 
tun hat, und von dessen Kurs. Wenn es sich um solide Papiere 

12* 
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handelt, die regelmäßig ihre Coupons bezahlen, wie die 3% I^^nte, 
Spanische äußere Rente, die türkischen, russischen, 
italienischen, ungarischen Papiere u. s. w., so werden wir ant- 
worten: Seien Sie Haussier im Prinzip und Baissier bei 
Gelegenheit (Haussier par principe et Baissier d'occasion) ^ denn 
. die Hausse ist die normale Bewegung dieser Gattung guter Werte, 
und die Baisse ist die zufällige Bewegung, welche nur kurze Zeit 
andauert und rasch wieder verschwindet. Immer Verkäufer eines 
Papieres zu sein, welches die Zinsen regelmäßig am festgesetzten 
Verfalltag bezahlt, ist ein Nonsens, weil der Abschlag für die Cou- 
pons durch das Steigen der Kurse wieder eingeholt wird; die Blanko- 
verkäufer der französischen Rente haben zum. Beispiel davon sehr 
schmerzliche Erinnerungen bewahrt, und wenn diese letzteren unser 
Buch lesen sollten, würden sie anerkennen, wie sehr wir die Wahr- 
heit sprechen. 

Wenn es sich dagegen um unsicherePapiere (titres aléatoires) 
wie die serbischen, bulgarischen, portugiesischen, brasilianischen, 
argentinischen Staatspapiere, die Aktien von Kreditanstalten 
(les agitions d'Etablissements de Crédit)^ die spanischen Eisenbahnen, 
eine Anzahl industrieller Werte u. s. w., also um reine Spekulations- 
papiere handelt, welche wechselnde Erträge aufweisen und starken 
Schwankungen unterworfen sind, abhängig vom Kredit des Staates, 
der Börsenlage, dem Gedeihen des Unternehmens, der mehr oder 
minder hohen Dividende und von vielen anderen Ursachen, seien 
Sie dann im Prinzip weder Haussier, noch Baissier; da muß 
man nach Maßgabe der Ereignisse handeln. Schritt für Schritt der 
Bewegung folgen wie bei einem Spiel Whist, man muß versuchen, 
die Karten seiner Gegner zu erraten, sich des Kaufes enthalten, 
wenn die Kurse in starkem Steigen sind und sogar bei voller Auf- 
wärtsbewegung verkaufen (vendre en pleine enlevée) ^ um unmittel- 
bar nach dem Sturm zurückzukaufen. In der Finanz und besonders 
an der Börse sind die gesunden Ideen selten; die Baisse er- 
schreckt Sie, sie veranlaßt Sie, zu verkaufen; die Hausse steckt an,. 
sie drängt Sie, zu kaufen. Aber dies sollte umgekehrt sein, denn 
dann würden Sie billig kaufen, teuer verkaufen und stets 
gewinnen. 

Es gibt Leute, welche so ungeduldig sind, daß sie den 
Kursen niemals die Zeit lassen wollen, sich zu befestigen. Ver- 
Abzu- stehen Sie es nur, die Hausserückbewegung (réaction en hausse} 
verstehen, abzuwarten, und sie wird kommen. 

Heinrich III. sagte: „Die ganze Lebensweisheit besteht darin, 
warten zu können" (Toute la science de la vie est de savoir attendre). 
M. de Villèle sagte: „Alles gelingt demjenigen, der zu warten ver- 
steht" (tout vient à point pour qui sait attendre). Die ganze Weisheit 
Geld und der Börse ist in diesen zwei Worten ausgedrückt: Geld und 
Geduld. Geduld. 



Digitized by 



Google 



— 181 — 

Die Börsengeschäfte zeigen jedoch eine anscheinende Ein- Aji- 
fachheit, welcher beständig zu trauen man unrecht haben würde. ^ u"b^' 
Besonders beim Bevorstehen eines finanziellen oder politischen Er- fangenheit. 
eignisses täuschen die Bewegungen leicht (deviennent trompeurs). 
Die Spekulation berechnet die Wirkung guter Nachrichten schon im 
voraus, sie „eskomptiert" sie, und sobald dann die Ereignisse in Er- 
füllung gehen, tritt die Baisse ein, weil sie realisiert; oder auch, ein 
unangenehmes Ereignis tritt ein, aber man ist schon auf die Wetter- 
zeichen hin heruntergegangen und bei vollendeter Tatsache {sur endete 
Je fait accompli) bessern sich die Kurse wieder, zwei Ausgleichs- Tatsache, 
bewegungen, welche beim ersten Blick unnatürlich erscheinen, aber 
im Gegenteil durchaus begründet sind. 

Steht zum Beispiel eine Erhöhung des Diskonts in London 
oder Paris in Aussicht, so läßt die Spekulation in ihren Käufen nach, 
und der Baissier verkauft blanko; die Kurse geben in Befürchtung 
des Ereignisses nach. Wird es Tatsache, so sieht man während 
einiger Sekunden den Markt in Aufregung, aber nach diesem ersten 
Eindruck kaufen die Haussiers, und die Baissiers decken sich auf 
die vollendete Tatsache hin wieder ein. Dieser plötzliche Andrang 
der Nachfragen erhöht die Notierungen ; häufig sogar gehen sie über 
die Kurse des Vorabends hinaus, wenn das Découvert (le découvert) 
sehr groß ist, d. h. wenn sehr viele Blankoabgaben bestanden haben. 
Da haben wir ein ungünstiges Ereignis, welches die Hausse ver- 
anlaßt hat, indes wir eine Erniedrigung des Diskonts (abaisse- 
ment de l'escompte) aus denselben Gründen die umgekehrte Wirkung 
hervorrufen sehen: Die Spekulation hatte in Voraussicht des günstigen 
Ereignisses gekauft; sie verkauft, sobald es sich verwirklicht und 
man geht herunter, weil man es sich schon im voraus zu nutze 
gemacht hatte. 

Zitieren wir ein Beispiel aus dem Bereich der Politik, nehmen 
wir eine Ministerkrisis an; die Krisis steht nahe bevor, sie kommt 
zum Ausbruch, und die Kente fallt 75 Cents, auf diese Tatsache hin, 
welche von den einen vorausgesehen wurde und den anderen un- 
erwartet kam. Aber vielleicht schon am gleichen Abend oder an 
dem, dem Rücktritt des Ministeriums folgenden Tage, iii voller Krisis, 
und ehe man die Zusammensetzung der neuen Regierung kennt, 
steigt die Rente wieder, weil die Verkäufer sich decken und die 
Haussiers auf das neue Ministerium hinspielen; ist dieses letztere 
erst gebildet, so realisieren die Käufer, und die Rente fallt. Es haben 
zwei vollendete Tatsachen stattgefunden: Die Demission, welche die 
Ankäufe verursacht hat, und die Neubildung des Kabinetts, welche 
die Realisierung bewirkte; die Kurse sind also nach dem schlechten 
Ereignis in die Höhe gegangen und auf das gute hin gefallen j eine 
anscheinend vernunftwidrige Ausgleichs Wirkung, welche aber in 
Wirklichkeit vollkommen natürlich ist; es ist dies eine Lehre, die 
wir uns merken müssen, um auf die ungünstige vollendete 
Tatsache hin bei Baisse zu kaufen und unter der Gunst 
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der Hausse^ welche von einem glücklichen Zwischenfall, 
ob er nun politischer oder finanzieller Art ist; hervorgebracht wurde, 
z u verkaufen. 

Handelt es sich darum, eine Börsenspekulation zu unternehmen, 
so beeilen Sie sich nicht zu sehr, man muß seiner Sache sicher sein 
k und nicht im Finstern tappen. Auch soll man nicht mit der 
Speku- Spekulation einen Versuch machen (essayer de la spéculation) 
\uchen^ wie mit einem neuen Lieferanten ; denn wenn der Bäcker auch jeden 
Tag Brot zu verkaufen hat, so bietet die Börse nicht jeden Tag eine 
gute Gelegenheit. Wenn Sie Mittel zum Spekulieren haben, so 
machen Sie sie flüssig, um einen günstigen Augenblick abzuwarten: 
zu diesem Zwecke halten Sie sich in steter Verbindung mit Ihrem 
Vermittler, welcher Sie brieflich oder telegraphisch benachrichtigen 
wird; Sie müssen dafür Sorge tragen, ihm Ihre Deckung im voraus 
zu übermachen, um nicht das Opfer eines Zeitverlustes zu werden. 
„Time is money" (Zeit ist Geld) und eine Verzögerung von vier- 
undzwanzig Stunden kann die beste Kombination in Frage stellen. 

Besonders aber bedauern Sie nie eine versäumte 
Gelegenheit, Sie werden stets andere wieder finden, und es würde 
besser sein, gar nichts zu tun, als am Ende einer Bewegung einzu- 
setzen (entrer à la queue d'un mouvement). 

Endlich, laufen Sie nicht hinter Ihrem Gelde her; mit anderen 
Worten, wenn ein solches Geschäft schlecht eingeleitet worden ist 
und Sie verlieren, müssen Sie einen Verlust ebenso leicht hin- 
zunehmen wissen wie einen Gewinn, ohne eigensinnig an einer 
schlechten Position festzuhalten; die Kulissiers nennen das „sich den 
Arm brechen" (se couper un bras). Das Beharren auf einem irrigen 
Standpunkt ist es besonders, welches die Ideen verwirrt, die Ruhe 
wegnimmt, und die großen Verluste bringt. Wenn Sie sich geirrt 
haben, müssen Sie es verstehen sich zu drehen, indem Sie den 
Wind wieder einfangen, wie der Müller seine Mühle nach dem 
Winde richtet. 

Häufiger Die Anwendung des Prinzips der häufigeren Wiederholung 

meder- i^i^in^r Gewinne (petits bénéfices souvent répétés) nimmt eine ganz 
kleine andere Form an, sobald es sich um ein Zeitgeschäft handelt; sie 
Gewinne, wird sogar vereinfacht aus zwei Hauptgründen; 

Der erste besteht in der Tatsache, daß, da man auf Kredit 
kauft, man keine Papiere abzunehmen hat, es sind also keine 
bedeutenden Kapitalien erforderlich, die einzig notwendigen Mittel 
sind die für das Zeitgeschäft übliche Deckung, oft genügen schon 
einige hundert Franken. 

Der zweite Grund, welcher das Zeitgeschäft jedermann zugäng- 
lich macht, ist die Tatsache, daß, im Gegensatz zu den Kassa- 
geschäften, ich auf einen gegebenen Verfalltag kaufe oder verkaufe, 
nach dessen Eintreten meine Operation durch eine einzu- 
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streichende oder zu begleichende Differenz (différence) sich 
erledigt; meine einzige Sorge wird die sein, zu erforschen, ob dieses 
oder jenes Wertpapier steigen oder fallen wird. Wenn man sich 
an die Kenten sowie die übrigen guten Staatspapiere und großen 
Eisenbahnen hält, hat man wegen der Sicherheit der Titel nichts 
zu besorgen, denn früher oder später sieht derjenige, welcher abzu- 
warten versteht, seine Kurse wieder* 

Abgesehen von diesen Erwägungen hat die 3% französische 
Rente den Vorteil, alle Tage auf dem Kulissenmarkte Schwankungen 
aufzuweisen, welche häufig 10, 15 und 20. Centimes erreichen. Aber 
was sind 10, 15 und selbst 20 Centimes? Das sind nicht mehr und 
nicht weniger wie 100, 150 oder 200 Fr. auf 3000 Fr. Rente. Nehmen 
Sie diesen Gewinn von Fr. 100 nur vier oder fünfmal im Monat, so 
gewinnen Sie auf diese Weise monatlich 400 — 500 Fr., und am Ende 
des Jahres, wenn Sie zehn Monate von zwölfen Erfolg gehabt, haben 
Sie einen Bruttogewinn von 4 bis 5000 Fr. mit nur 1500 Fr. Deckung 
eingeheimst. 

Die Spekulanten, welche an die Börse herantreten, machen oft 
den Fehler, zu glauben, daß beständig große Schnitte zu machen 
seien. Sicherlich gibt es vier oder fünfmal jährlich schöne Ge- 
legenheiten, einen Schnitt zu machen, besonders mit der 3 7o Rente 
bei der Annäherung des Verfalltages der vier vierteljährlichen 
Coupons, aber es ist unbestreitbar, daß derjenige, welcher sich im all- 
gemeinen mit der Anhäufung kleiner, dafür aber oft wiederholter 
Verdienste zu begnügen weiß, die größten Aussichten auf Erfolg hat. 
Das einzige praktische Mittel, um diese Geschäfte in Rente 
häufig zu wiederholen, ist, seinem Vermittler zuschreiben: Zu dem 
oder jenem Kurs kaufen Sie 3000 Rente und verkaufen Sie 
sie mit ungefähr so und soviel Nutzen (à tel ou tel cours 
achetés 3000 de Rente et vendes-les environ avec tant et tant de bénéfice). 

Man kann sogar einen „Auftrag nach Gutdünken" geben 
(Ordre à appréciation) j auf dem Kulissenmarkte 3000 Rente zu 
kaufen, wenn der Kurs 10, 15 oder 20 Centimes fällt, um sie beim 
Steigen wieder zu verkaufen, ebenfalls mit der oder jener Differenz 
(Marge). Man verfährt in gleicher Weise mit den Aktien, welche 
einen kuranten Markt haben. 

Nach einiger Zeit der Praxis wird man dann an verwickeitere 
Operationen herantreten können. Solche sind die Prämienskalen 
(Échelles de Primes)^ welche eine Kombination par excellence bilden, 
und von den Börsianern für sehr einträglich angesehen werden. 

Schließlich wollen wir noch ein Wort hinzufügen über die Wahl 
Wahl eines Vermittlers, auf die wir am Schlüsse dieses Buches noch emes Ver- 
einmal zurückzukommen versprochen hatten. 

Es ist eine Hauptsache, sich bei der Ausführung seiner Auf- 
träge und bei Erkundigungen nur guten Händen anzuvertrauen, 
d. h. man muß sich von der Kreditfähigkeit und Reellität des- 
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jenigen Hauses^ mit dem man in geschäftliche Beziehungen treten 
will, vergewissern. 

Vor allen Dingen muß man sich vor solchen Häusern in acht 
nehmen, welche durch alle mögliche Reklame sich erbieten, alles 
gratis oder gegen ganz billige Courtage, und bei lächerlich 
geringen Deckungen zu übernehmen. 

Was für ein Interesse hätte ein solides, mit ansehnlichem 
Kapital arbeitendes Haus, alles umsonst zu machen, dem ersten 
besten, der brieflich anfragt, alle möglichen finanziellen Ratschläge 
zu erteilen, sich im Falle .einer Indiskretion ernstlichen Unannehm- 
lichkeiten auszusetzen, und schließlich gar noch das Inkasso der 
Coupons zu übernehmen und Börsenaufträge zu halber oder viertel 
Courtage, oder gar gratis auszuführen? 

Da auf dieser Welt nichts umsonst zu haben ist, so verfolgen 
diese Häuser offenbar keinen anderen Zweck, als das Publikum an- 
zulocken, damit dieses ihnen sein Geld und seine Wertpapiere an- 
vertraue, wodurch sie sich in stand gesetzt sehen, auf eigene Rech- 
nung Geschäfte zu machen und im Falle des Gelingens den ganzen 
Nutzen selbst einzustreichen, während sie bei Mißerfolgen ihre 
Klienten bitteren Enttäuschungen aussetzen. 

Es wäre hundertmal besser, gar keine Börsengeschäfte zu 
machen, als auf den Gesang dieser „Sirenen der Finanz", dieser 
„Bankpiraten", zu hören. 
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Kapitel XXI. 

Schlußwort des Verfassers. 



Wenn ich in diesem kleinen Werk versucht habe, zu erklären, 
auf welche Art man vorgehen muß, um seine Kapitalien, sei es in 
festen Anlagen, sei es in Spekulationsgeschäften, nutzbringend zu 
verwenden, so habe ich es doch für meine Pflicht gehalten, auch 
auf die Gefahren hinzuweisen, die falsch verstandene und über- 
triebene Spekulationen mit sich bringen können; keinesfalls aber 
darf man in diesem Buch den Zauberstab sehen, welcher ohne 
weiteres die Pforten des Glückes öffnet. Doch hofife ich diejenigen, 
welche von der Theorie zur Praxis übergehen wollen, durch dieses 
Buch auf die Irrwege aufmerksam gemacht zu haben, die sie in der 
oft in den Nebel der Zukunft getauchten Kegion der Börse, in 
welchem sich zuweilen auch die scharfblickendsten Leute verirren, 
vermeiden müssen. 

Wie ich bereits in einem der vorhergehenden Kapitel gesagt 
habe, mache ich keineswegs Anspruch darauf, etwas Vollendetes zu 
bieten, da es ganz ausgeschlossen ist, in einem so bescheidenen 
Bande alles erschöpfend zu besprechen, was die Börse und die sich 
an ihr abspielenden Geschäfte betriflFt. Um jedoch den Leser instand 
zu setzen, die Lücken seiner Kenntnis der Börsenoperationen aus- 
zufüllen, werde ich jederzeit mit Vergnügen bereit sein, ihm auf 
Grund der Erfahrungen, die ich während einer achtzehnjährigen 
Tätigkeit an der Pariser Börse zu sammeln Gelegenheit hatte, auf 
seine Anfrage hin brieflich jede weitere ergänzende Auskunft zu 
erteilen, deren er in irgend einem Falle bedarf. 

S. Robert-Milles 

54 Rue de Chateaudun 54 

Paris. 
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Berichtigungen. 



Seite 19, 20, 21 und 22. Auf diesen vier Tabellen will der Aus- 
druck = Notierung = Fr. % besagen, daß der notierte Kurs in 
französischer Währung ausgedrückt ist und sich für je 100 Fr. Kapital 
versteht, welche dem jeweiligen Zinsfuß zu Grunde liegen. Es be- 
deutet also zum Beispiel: 

2V2 belgische Kente Notierung Fr. 7o> 

daß der notierte Kurs zugleich der Preis in Franken, (Zinsen inbegriffen) 
für Fr. 2.50 belgische Kente = 100 Franken Kapital, ist. 

Seite 21, Serbien. 5% in Gold 1902 (nicht 1903), sogenannte 
„Monopoles". Z.T. = 15./2. 5. 8. 11. Obligationen von 500 Fr. 
Notierung per Stück, amortisierbar innerhalb 50 Jahren. 

Seite 126, 7. Zeile von unten, unter Deckung für das sogenannte 
„à cheval" -Verfahren muß es heißen: Betrag der Prämie 25 c. 7o 
(nicht 20 c. ^U). 

Seite 127, 5. Zeile von oben, muß es heißen: 101. — = Verlust 
(nicht Gewinn). Ferner gleiche Seite, 15. Zeile von oben: 101.50 Ge- 
winn (nicht Verlust). 
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und Sorten, 98. 

Devisen — ihre Berechnung, 101. 

Devisen — ihre Kursnotierungen, 
100. 

Differenzen in den offiziellen 
Pariser Wechselnotierungen, 99. 

Direkter Abschluß ist gesetzlich 
gestattet, 84. 

Diskont- Arbitrageure, 101. 

Diskont — Einfluß von dessen 
Erhöhung oder Erniedrigung 
auf die Spekulation, 181. 

Dividende, 23. 

Dividendenauszahlung — Art der- 
selben, 26. 

Doppelprämie der Berliner Börse, 
126. 

Double Courtage, 90. 

Dreyfus- Affaire, 152. 

Droit de mutation, 94. 

E. 

Ecart, 121, 122. 

Ecart als Grundlage des Gewinns 

bei der Prämien skala, 78. 
Ecart — derselbe zieht an und 

gibt nach, 68. 
Ecart — Erklärung, 68. 
Ecart — Schwankungen desselben 

je nach Zeit und Umständen, 123. 



Echelle de Primes, 73. 

Echellier — Beobachtungen eines 
solchen, 82. 

Effekten — Anzahl der an der 
Pariser Börse gehandelten, 10, 1 1 . 

Effekten — Begriff und Eigen- 
schaften derselben, 10. 

Effekten, deren Zinszahlung ein- 
gestellt ist, 106. 

Eft'ekteneinkommensteuer, 94. 

Effektensteuer auf Zinsen und 
Amortisation der Prämien-Obli- 
gationen, 169. 

Effondrement, 50. 

Einzahlungen auf die Aktien, 27. 

Eisenbahnaktien — Beispiel, 32. 

Eisenbahnaktien — über deren 
Sicherheit, 33. 

Empfangsbescheinigung über 
Namenspapiere bei der Über- 
tragung, 15. 

Empfangsscheine bei Deckungen 
— ihr Wortlaut, 134. 

Enfler, 54. 

Englische Konsols — Berechnung 
derselben, 105. 

Entlastungsurkunde bei Über- 
tragungen, 15. 

Enttäuschungen der Klienten, 184. 

Environ, 111. 

Ereignisse, unvorhergesehene, bei 
Spekulationen, 113. 

Erfolg im Termingeschäft, 177. 

Erfolge, große, bei geschickter 
Handhabung der Prämien- Ope- 
rationen, 123. 

Erhalten ist schwieriger als er- 
werben, 13, 155. 

Erhöhung und Erniedrigung des 
Diskonts, Einfluß auf die Spe- 
kulation, 181. 

Erhöhung des Einkommens, 155. 

Ersparnisse, jährliche, des fran- 
zösischen Publikums, 160. 

Exekution von Amtswegen, 116. 

Extraits d'inscription, 9. 
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F. 

Faire un coup, 178. 

Fausse interprétation, 112. 

Feste (fixe) Geschäfte, 56. 

Finanzkatastrophen, 138. 

Finanzverfahren — das allerbeste 
ist das häufig wiederholte Kassa- 
geschäft, 161. 

Fixen, 49. 

Fonds d'Etat, 17. 

Fonds publics, 17. 

Franco, franco de courtage, 91, 
92, 158. 

Franko — Befreiung von der 
Maklergebühr, 91, 92, 158. 

G. 

Gefahren der Börse, 12. 

Geld erhalten ist schwerer als 
Geld verdienen, 13, 155. 

Geld und Geduld, 180. 

Gemeinde - oder Departements- 
Obligationen des Crédit Foncier 
de France, 166. 

Genehmigung des Verwaltungs- 
rats bei Aktienübertragungen, 
28. 

Generalversammlung, außer- 
ordentliche, 24. 

Generalversammlung, ordentliche, 
der Aktionäre, 24. 

Genußschein, 28. 

Genußscheine — Begi-iflF, 39. 

Genußscheine der großen fran- 
zösischen Eisenbahngesellschaf- 
ten, 39. 

Gerichtserkenntnis über die Ver- 
antwortlichkeit der Vermittler 
bei Anlagen in Reports, 137. 

Gesamtemission der französischen 
Rente, 118. 

Geschäftsbewegung, zu welcher 
die Effekten Anlaß geben, 11. 

Gesellschaften mit unbeschränk- 
ter Haftpflicht — Gesellschafts- 
anteile derselben, 48. 



Gesetz, französisches, über öffent- 
lichen Verkauf ausländischer 
Lotteriewertpapiere, 162. 

Gesperrte Stücke — Maklergebühr 
auf dieselben, 89. 

Gewinne, kleine — häufigeWieder- 
holung derselben, 182. 

Gewinn Wahrscheinlichkeit bei der 
Prämienskala, 73. 

Glattstellung, zwangsweise, der 
Position, 116. 

Gleichstellung der 4^2 7o Rente 
mit der S%, 144. 

Gold und Silber in Barren — 
deren Kursnotierungen, 100. 

Grand -Livre de la Dette pub- 
lique, 9. 

Grands Courants, 50. 

Gratisausfühi-ung von Börsen- 
aufträgen, 184. 

Griechische Nationalbank — Hypo- 
thekar-Obligationen, 172. 

Großes Buch der öffentlichen 
Schuld — Schöpfung desselben, 9. 

Gründeranteile — Begriff, 47. 

Gründeranteile der internatio- 
nalen Gesellschaft des Kanals 
von Korinth, 48. 

Gründeranteile der Suezkanal- 
gesellschaft, 48. 

Gründeranteile — spekulativer 
Charakter derselben, 48. 

Grund - Obligationen des Crédit 
Foncier de France, 166. 

Grundtendenzen, 50. 

H. 

Haftbarkeit des Aktien-Inhabers 
für die Einzahlungen, 28. 

Hauptströmungen, 50. 

Hausse bei Annäherung der Cou- 
ponstermine, 119. 

Hausse — dieselbe wirkt an- 
steckend, 180.' 

Haussegeschäft, 49. 

Hausse, ihre Entstehung, 49. 

Hausse in Renten in 1890, 148. 
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Hausse und Baisse, 49. 

Hausse Und Baisse nach Monaten 

geordnet, 53. 
Haussier oder Baissier — was 

man sein soll, 179. 
Hereinnehmen und Hereingeben 

der Stücke, 60. 
Höchstkurs der französischen 

Rente im Jahre 1897, 151. 



Impôt de Bourse, 92. 

Impôt sur le revenu des valeurs 

mobilières, 94. 
Industrie- Aktien — Höhe der 

Deckungen, 131. 
Industrie Wertpapiere — Verfahren 

der reportfähigen Renten bei 

denselben, 136. 
Initiative — man überläßt sie 

dem Bankier oder Remisier, 113. 
Inskriptionsauszüge — Rententitel 

genannt; Ursprung derselben, 9. 
Intérêts, 14. 
Interimsaktien — Begriff, 40. 



Jahresbilanz der Aktiengesell- 
schaften, Vorlage derselben, 24. 

Jouissances, 15. 

Jouissance, époques de, 17. 

Journal eines Echelliers, 76. 

Journal officiel enthält den Kurs- 
zettel der vereidigten Makler,106. 

H. 

Kapitalanlage ersten Ranges sind 
die Obligationen des Crédit 
Foncier de France, 169. 

Kapitals Vermehrung, 155. 

Kassaaufträge — wie dieselben 
zu geben sind, 109. 

Kassabons — Begriff, 47. 

Kassageschäft, oft wiederholtes 
das beste Finanzverfahren, 161. 

Kassageschäft — Zeit der Er- 
ledigung desselben, 55. 
Robert-Milles, Die Pariser Börse, 



Kassageschäfte — Adj unkte der 
vereidigten Makler zur Er- 
ledigung derselben, 55. 
Kassa verkehr — derselbe hat keine 
Anfangs- und Schlußkurse, 110. 
Kauf, fester gegen Verkauf à prime, 
124. 

Kaution der Kulissiers gewährt 
den Kunden keine Sicherheit, 87. 

Kleine häufigere Gewinne zu 
machen suchen, 161. 

Kombinationen, die sich aus der 
Ferne leiten lassen, 118. 

Kommission vom Kontoumsatz an 
ausländische Häuser, 90. 

Kommissionsgebühr auf auslän- 
dische Staatspapiere, 129. 

Kompensationskurs, 59. 

Kompensationskurs, Erklärung u. 
Wirkung desselben, 63. 

Kompensationskurs — Feststel- 
lung desselben, 64. 

Kompensationskurse im Kurs- 
blatt, 106. 

Kompensieren — Erklärung, 64. 

Kongo-Lose, 175. 

Konversion der 5 % Rente in eine 
4V2% im Jahre 1883, 144. 

Korb, 55. 

Krach, 50. 

Krach von 1882, 144. 

Kreditwesen, dessen ungeheure 
Entwicklung, 115,. 

Kriegsanlässe von der Zivilisation 
zurückgedrängt, 179. 

Krisen, finanzielle, der letzten 
140 Jahre, 51. 

Krisis der südafrikanischen Minen - 
werte in 1895, 150. 

Kühn sein zur rechten Zeit, 178. 

Kündigen des Reports, 138. 

Kulisse, Bankenmarkt oder freier 
Verkehr, Bildung derselben, 84. 

Kulisse, dieselbe ist älter wie das 
Parkett, 85. 

Kulisse— drei verschiedene Märkte 
derselben, 85. 
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Kulisse, Maklergebührensätze, 90. 
Kulissenkursblätter, 106. 
Kulissenmarkt — Übersicht der 
darin auf Termin gehandelten 
Werte, 91. 
Kulissenmarkt — Zeit der Ab- 
haltung desselben, 85. 
Kulissenwerte — auf Termin ge- 
handelte, Liquidationstermine 
und Höhe der Deckung, 133. 
Kulissenwerte — welche sich zu 
Prämien verkaufen eignen, 157. 
Kulissiers, Anzahl derselben, 84. 
Kulissiers, eingetragene; Höhe 
der von ihnen zu leistenden 
Depots, 86. 
Kulissiers, Namen derselben, 86. 
Kunstgriffe der Banken bei Aktion- 
Emissionen, 41. 
Kurs der französischen Rente, 
Art der Angabe desselben, 17. 
Kurs der privilegierten Obli- 
gationen ^- derselbe schwankt je 
nach dem Grad der Hypothek, 46. 
J^uTB rechtsgültiger und offizieller, 

106. 
Kurse bei Kassaankäufen nicht 

forcieren, 158. 
Kurse, steigende Bewegung der- 
selben, 50. 
Kurse, Ursachen des Steigens und 

Fallens derselben, 12. 
Kurse, dieselben kehren bei 
sicheren Wertpapieren stets 
wieder, 142, 154, 183. 
Kursbewegungen, große sind eine 

Ausnahme, 74. 
Kursblatt nimmt von der Ab- 
trennung der Coupons Vor- 
merkung, 95. 
Kursblatt, offizielles wird von 
den vereidigten Maklern redi- 
giert, 99. 
Kursblätter der Kulisse, 106. 
Kurslimit, 110. 

Kursnotierung ex-C. oder ex-D., 95 
Kursnotierung per Stück, 104. 



Kurssturz, 50. 

Kurszettel, offizieller Pariser, 106. 

Kurszettel, Reproduktion der No- 
tierungen desselben über Wech- 
sel und Edelmetalle, 100. 

II. 

Leichtgläubigkeit, Folgen zu gro- 
ßer, 38. 

Leitung der Operationen, 178. 

Lever la prime, 67, 70. 

Liards, deux, 71. 

Libération, 27. 

Libérer une action, 27. 

Lieblingsoperation der Börsen- 
leute, 125. 

Lieferungsfrist bei Kassageschäf- 
ten, 56. 

Limit, 110. 

Limite ou pied de la prime, 77. 

Limitierte Aufträge, über deren 
Ausführung, 110, 111. 

Liquidation heißt die Regulierung 
der Zeitgeschäfte, 56. 

Liquidationsbons — Erklärung, 47. 

Liquidationsrechnungen, 177. 

Liquidationstermine der Aktien 
von Kreditinstituten, 129. 

Liquidationstermin der auslän- 
dischen Staatspapiere, 129. 

Logik an der Börse, 12. 

Londoner Markt, Vorzug dessel- 
ben, 57. 

Lose der Bodenkreditgesellschaft 
von Frankreich, 174. 

Los-Obligationen — Übersicht der- 
selben, 162—176. 

Los-Obligationen,verzinsliche,162. 

Los-Obligationen, unverzinsliche, 
172. 

Lyoner Los-Obligationen 165. 

M. 

Madrid, Lose der Stadt M., 171. 
Mäßigen der Verkäufe bei Annähe- 
rung der Coupontermine, 124. 
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Mäßigkeit der Deckung bei der 
französ. Rente, 119. 

Makler, unvereidigte oder Kulis- 
siers, 84. 

Makler, vereidigte, ihre Anzahl, 84. 

Makler, vereidigte, Beglaubigung 
durch dieselben, 15. 

Makler, vereidigte, ihr Reglement 
verbietet ihnen Ratschläge zu 
erteilen, 87. 

Maklergebühr, Befreiung von der- 
selben (franko), 91, 92. 

Maklergebühr der unvereidigten 
Makler, 84. 

Maklergebühr, doppelte, als Er- 
satz der Bankierprovision, 90. 

Maklergebühr im Parkett ermäßigt 
seit 1898, 152. 

Maklergebührensätze, 89. 

Maklergeschäft eines Agent de 
change, 55. 

Mandataires révocables, 24. 

Manière de conduire les opérations, 
178. 

Manière de passer les ordres, 109. 

Marché à terme, 56. 

Marché au comptant 55. 

Marché des Rentes à terme, 85. 

Marché des valeurs à terme, 85. 

Marché des valeurs au comptant,85. 

Marché en Banque, 84. 

Marché libre, 84. 

Marché libre ou à prime, 65. 

Markt, Angabe desselben bei der 
Auftragserteilung, 109. 

Marseiller Los-Obligationen, 166. 

Medio, 111. 

Medio-Liquidation, 56. 

Métropolitain , Los - Obligationen, 
165. 

Ministerkrisis, Einfluß auf die 
Spekulation, 181. 

Mißerfolg, nicht über einen ersten 
erschrecken, 177. 

Mittelkurs, Ausführung zu dem- 
selben, 110. 



Mittelkurs gibt es beim Termin- 
handel nicht, 111. 

Mode de répartition, 26. 

Monate der Hausse und Baisse, 53. 

Montant nominal ou effectif des 
actions, 27. 

Mouvement de caisse, 90. 

Mouvement immense d'affaires, 11. 

Mouvement progressif, 50. 

Moyenne, 124. 

Münzumrechnungskurs, unverän- 
derlicher für fremde Papiere, 
19—22, 105. 

Münzunion, lateinische, 105. 

Nominal- oder Gesellschaftskapital 
der Aktiengesellschaften, 27. 

Notleidende Coupons, deren Er- 
wähnung im Kursblatt, 106. 

O. 

Obersteuerämter vermitteln Über- 
tragungen der Departements- 
renten, 16. 

Obligataire, 44. 

Obligation, ein in seinem Zins-Er- 
trage unveränderlicher Schuld- 
titel, 44. 

Obligation, ihrem Wesen nach ein 
Anlagepapier, 44. 

Obligation und Aktie, Unter- 
schied derselben, 43. 

Obligationär — Begriff, 44. 

Obligationen — Begriff und Be- 
trag derselben, 42. 

Obligationen -- Coupon -Abtren- 
nung, 96. 

Obligationen ersten Ranges als 
Anlagen, 156. 

Obligationen, nicht vom Staate 
garantierte — Anmerkung über 
ihre Sicherheit, 45. 

Obligationen von finanziellen, in- 
dustriellen und Handelsgesell- 
schaften, 43. 
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Obligationen von Staaten, Städten, 
Departements, Gemeinden, 42. 

Obligationen, welche vom Staate 
garantiert sind, 44. 

Obligationen — Wert derselben, 43. 

Obligationen — Zinszahlung, 42. 

Obligations d'Etats, de villes, De- 
partements, Communes, 42. 

Obligations de Sociétés financières, 
industrielles et commercielles, 
43. 

Obligations privilégiées ou de 
priorité, 46. 

Österr. - Ungarische Wertpapiere, 
die an der Pariser Börse ge- 
handelt werden, 36. 

Officier ministériel, 87. 

Opération à la baisse, 49, 67, 126. 

Opération à la hausse, 49, 125. 

Opération à terme, 56. 

Opération financière par ex- 
cellence, 161. 

Opfer der Unerfahrenheit, 12. 

Ordre du jour, 24. 

Ordres à appréciation, 112. 

Ordres à révocation, 110, 112. 

Ordres limités, 111. 

P. 

Pair du change, 98. 

Panama-Gesellschaft, Gründung, 
172. 

Panamakanal, Prämienlose, 172. 

Panama-Lose, eine günstige und 
sichere Anlage, 174. 

Panama-Prämien-Lose von 1889, 
173. 

Pari — Begrifi^, 98. 

Parikurs der französ. Rente — die 
Haussespekulation steuert dem- 
selben zu, 148. 

Parikurs, Folgen desselben, 149. 

Paris, Losobligationen der Stadt P., 
162. 

Paris -Lyon -Mittelmeerbahn , Bil- 
dung und Aktien, 32. 

— verteilte Dividenden. 32. 



Parkett — Maklergebührensätze, 
89. 

Parkett der vereidigten Makler, 84. 

Parkett Wertpapiere, die Prämien - 
markt haben, 158. 

Parquet de la Bourse, 55. 

Part de Fondateur ou Bénéficiaire, 
47. 

Parts de sociétés en Participation. 
48. 

Participations financières, 30. 

Petites primes pour le lendemain, 
71. 

Placement de fonds en report, 135. 

Placement de titres en report, 135. 

Platzposition, 50. 

Portefeuille- Arbitragen, 159. 

Portugiesische Anleihen — Be- 
rechnung derselben, 106. 

Position — Halten derselben, 116. 

Position de place, 50. 

Pouvoir en brevet, 16. 

Pouvoir sous seing privé, 16. 

Prämie abandonnieren heiÊt den 
Handel rückgängig machen, 66. 

Prämienbasis, 77, 88. 

Prämie beziehen, 70. 

Prämie erklären oder abandon- 
nierei^, ^^. 

Prämien abandonniert in zehn 
Monaten von zwölfen, 157. 

Prämien „auf morgen", 71. 

Prämien, kleine für den nächsten 
Tag, 71. 

Prämien, verschiedene Art ihrer 
Verbindung unter einander, 125. 

Prämienaufträge, 111. 

Prämienbons, 47. 

Prämien — Begriff, 65. 

Prämienerklärung, 77. 

Prämienerklärung, Kampf zur 
Stunde derselben, 70. 
I Prämienerklärung, Zeitpunkt der- 
selben, 70. 

Prämiengeschäft, Erklärung, 65. 

Prämiengeschäfte — Auftrag-Er- 
teilung, 111. 
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Prämiengeschäfte — deren Ab- 
lauf, 56. 

Prämiengrenzen oder Prämien - 
basis bei der Skala, 77, 88. 

Prämienlose, verzinsliche, 162. 

Prämienlose, unverzinsliche, 172. 

Prämienobligationen, 42. 

Prämienoperationen — Grund- 
regeln 123. 

Prämiensätze der Pariser Börse, 
68. 

Prämienskala — Aufstellung, 80. 

Prämienskala — Ausgangspunkt, 
74. 

Prämienskala — Anmerkung, 83. 

Prämienskala — Beispiel, 79. 

Prämienskala, dieselbe erfordert 
ein gewisses Kapital, 82. 

Prämienskala, Erklärung, 73. 

Prämienskala, Hauptprinzip bei 
Hausse und Baisse, 78. 

Prämienskalen, 183. 

Prämienskalen auf 37o Rente — 
Höhe der Deckung, 127. 

Prämienskalen , ihre Kontrolle 
durch Remisiers, 88. 

Prämienskalen ohne festen An- 
kauf, 76. 

Prämienskalen auf Basis eines 
festen Ankaufs, 78. 

Prämien verkauf auf eigene Wert- 
papiere, 157. 

Prämienwertpapiere, 162. 

Prime, 65. 

Prime abandonnée, 66» 

Prime „dont" und nicht „de", 66. 

Primes pour le lendemain, 71. 

Prioritätsaktien, 38. 

Prioritäts- Obligationen — Begriff, 
46. 

Prioritäts -Obligationen — ver- 
schiedenen Grades, 46. 

Prioritäts-Obligationen — ihr Kurs 
schwankt nach dem Grad der 
Hypothek, 46. 

Procuration, 16. 

Prolongation der Positionen, 57. 



Promesses d'actions, 40. 
Provisionsanteil der Bankiers an 
Zeitgeschäften herabgesetzt, 90. 
Prudence, 116, 
Pulver trocken halten, 124. 
„Put and call" der Engländer, 126. 

Ratschläge des Weisen, 115. 

Ratschläge für Kapitalisten bei 
Anlagen in Obligationen, 45. 

Ratschläge bei Spekulationen er- 
teilen ist schwierig, 177. 

Ratschläge im Termingeschäft, 177. 

Récépissé, 15. 

Rechenexempel — Anlagen von 
Bargeld in Reports, 139. 

Regagner le coupon, 97. 

Register zur Erhebung der Börsen- 
steuer, 93. 

Reklamationen bei Ausführung 
der Aufträge, 112. 

Remise, 87. 

Remisier, als Zwischenglied zwi- 
schen Maklern und Klienten, 87. 

Remisier, Nützlichkeit seiner Dien- 
ste, 87. 

Remisier, welche Eigenschaften 
derselbe besitzen muß, 88. 

Remisier, seine Aufgabe, 87. 

Remisiers, 84. 

Rente 3% amortissable, 18. 

Rente 37o amortissable — Rück- 
zahlungstermine derselben, 18. 

Rente 37o Deckung bei Baisse- 
spekulation gegen Prämie, 122. 

Rente 3 7o Deckung bei Prämien- 
verkauf, 124. 

Rente 3^0 perpétuelle, 17. 

Rente 3% ewige (unkündbare), 17. 

Rente 3% tilgbare, 18. 

Rente, französische, Kursberech- 
nung derselben, 104. 

Rente, französische, Höhe der 
Deckung bei festen An- und 
Verkäufen, 117. 
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Rente französischer, Höhe der 

Deckung bei Prämienankauf, 
119. 

Renten, Angabe ihres Preises, 104. 

Rentencoupons, Abtrennungster- 
min derselben, 17, 96. 

Renten, reportfahige, 136, 159. 

Rententitel, deren Ursprung als 
Ersatz der altenSchuldentitel, 9. 

Rententitel auf den Inhaber, 15. 

Rententitel auf den Namen, 15. 

Rententitel gemischt, 15, 16. 

Rentenzahl, 101. 

Rentes reportables, 136, 159. 

Rentes sur TEtat 17. 

Rentier à crédit, 142. 

Rentner auf Kredit, wer Geld in 
reportfahigen Renten anlegt, 142. 

Repertoire, 93. 

Réponse des Primes, 70. 

Report, reportieren, reportieren 
lassen — Erklärung, 58. 

Report in der Praxis, 61. 

Report kündigen, 138. 

Reporter, 58. 

Reportfähige Renten — Anlage 
darin, 136. 

Reportfähige Renten — Beispiel 
einer Anlage in solchen, 142. 

Reportfahige Renten — Risiko bei 
dieser Art von Anlagen, 141. 

Reportieren lassen der Wert- 
papiere, 135. 

Reportierung, 57. 

Reportkassen, 138. 

Reports, Anlage von barem Gelde 
darin, 135. 

Reports, Anlage von Bargeld — 
Rechenexempel dazu, 139. 

Reports, A nlage von Wertpapieren 
darin, 135, 141. 

Reports bieten absolut sichere 
Anlagen, 60. 

Reports, Eintragung derselben im 
Kursblatt, 106. 

Reports et Avances contre garan- 
ties, 30. 



Reports — verschiedene Arten der 
Anlagen in R., 135. 

Reports — vollständige Sicherheit, 
137. 

Reportsätze — oft Barometer der 
Marktlage, 62. 

Reportsäize — sie ziehen an oder 
geben nach, 61. 

Résultats — BegriflF, 41. 

Risiko bei Anlagen in report- 
fähigen Renten, 141. 

Rouvier, dessen Finanzpolitik und 
ihre Folgen, 148, 149. 

Rückzahl ungstermin bei Reports, 
138. 

Russische Anleihen — Gesamt- 
betrag der auf dem Pariser 
Kurszettel notierten, 37. 

Russische Los-Obligationen, 169. 

Russische Wertpapiere, an der 
Pariser Börse gehandelte, 36. 

Si. 

Schatzschein — Begriff, 46. 

Schlußkurs, 114. 

Schlvißschein als Ausweis bei In- 
haberpapieren, 15. 

Schlußwort, 185. 

Schlußzettel — ihre Berechnung 
eine einfache Multiplikation, 104. 

Schnitt machen, 178. 

Schranke, 55. 

Schwankungen in der Rentabilität 
des Reports, 137. 

See, 124. 

Se couper un bras, 182. 

Se faire reporter, 58. 

Serbische Lose, 170. 

Service des arrérages, 16, 

Service financier, 105. 

Sicher spekulieren unmöglich, 179. 

Sichere Gewinne bei der Prämien- 
skala, 82. 

Sicherheit der Aktien industrielle, 
Unternehmungen, 37. 

Sicherheit d. ausländischen Staats- 
papiere, 23. 
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Sicherheit der Bankaktien, 29. 

Sicherheit des Ertrags der Eisen- 
bahnaktien — Anmerkung, 33. 

Sicherheit einer Anlage; dieselbe 
steht in. umgekehrtem Verhält- 
nis zur Bentabilität; 45. 

Sicherheit bei Anlagen von Bar- 
geld in Reports, 187. 

Sichtwechsel aufs Ausland, 100. 

Sicht Wechselkursnotierung seitens 
der Wechsler selbst, 102. 

Sirenen der Finanz, 184. 

Sittenprediger über die Börse, 12. 

Situation de place, 50. 

Sociétés anonymes, 23. 

Solide Papiere, 179. 

Spannung der Reports, 137. 

Spekulation, damit einen Versuch 
machen, 182. 

Spekulation — Ratschläge darüber 
erteilen ist schwierig, 177. 

Spielpapiere — Deckung für die- 
selben, 132. 

Staatspapiere, 14, 17. 

Staatspapiere, ausländische, 18. 

Staatspapiere, ausländische, An- 
merkung über ihre Sicherheit,23. 

Staatspapiere, ausländische — 
fester Umrechnungskurs, 1 9 — 22 . 

Staatsrenten, 17. 

Staatsschuld , französische , ihr 
Ursprung und Veränderungen, 9. 

Steigen und Fallen der Wechsel- 
kurse, 99. 

Stempel auf ausländische Wert- 
papiere, 93. 

Steuer auf das Einkommen aus 
EflPekten, 94. 

Steuer auf russ. Los-Obligationen, 
170. 

Steuererhöhungen und ihre Folgen 
für die kleinen Kapitalisten, 156. 

Stücke beziehen, 67. 

Stücke hereingeben und herein- 
nehmen, 60. 

Stückzinsen im Kurs mit einbe- 
griffen, 104. 



Succès des opérations à terme, 177. 

Südafrikanische Wertpapiere — 
Höhe der Deckung, 133. 

Suezkanalgesellschaft — Bildung 
und Aktien derselben, 34. 

Suezkanalgesellschaft — verteilte 
Dividenden, 35. 

Syndikatskammer der vereidigten 
Makler — von derselben fest- 
gesetzte Maklergebühren, 89. 

System des Handelsgleichgewichts 
— Theorie desselben, 102. 

Système de la balance du com- 
merce, 102. 



Tagesbörsenkurse per Kassa und 
auf Zeit im Kursblatt, 106. 

Tageskurs mittlerer — dessen Er- 
mittelung, 56. 

Tagesordnung der Generalver- 
sammlung, 24. 

Tarif der Maklergebühren, 89. 

Tatsache vollendete, 181. 

Teilhaberkonten bei der Prämien- 
skala, 83. 

Teilhaberschaft zur Ausführung 
einer Prämienskala, 83. 

Tendances, 50. 

Tenir la position, 116. 

Terminaufträge, fixe, Art der Er- 
teilung, 111. 

Termingeschäfte — Begriif, 56. 

Terminmarkt, 56. 

Tilgung bei Aktiengesellschaften, 
28. 

Timbre des titres étrangers, 93. 

Titres de Rente, 9. 

Titres de Rente au porteur, 15. 

Titres de Rente nominatifs, 15. 

Titres de Rente mixtes, 15, 16. 

Titres aléatoires, 180. 

Titulaire, 15. 

Titulaire demandeur, 15. 

Transférer, Transfert, 15. 

Transvaalwerte, welche Prämien- 
markt haben, 157, 
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Türkische Lose^ 176. 
Türkische Renten, ihre Berech- 
nung, 105. 

r. 

Übermaß — kein Ü. von Vor- 
sicht, 178. 

Ubertragungsbehörde des Schatz- 
amtes, 15. 

Übertragungsurkunde oder Ces- 
sion, 15. 

Ultimo, 111. 

Ultimogelder, 59. 

Ultimo-Liquidation, 56. 

Unbefangenheit, anscheinende, 
181. 

Ungarische Goldrente — Berech- 
nung derselben, 105. 

Union monétaire, 105. 

Unsichere Papiere, 180. 

Unternehmungen zweiten Ranges 
als Anlagen ins Auge fassen, 161. 

Unvereidigte Makler oder Kulis- 
siers, 84. 

Usages de la Cote de Paris, 104. 

Usancen der Pariser Kursnotie- 
rung, 104. 

T. 

Valeurs Mobilières, 10. 

Variationen des Rentenkurses, 118. 

Vendre à découvert, 49. 

Vendre en pleine enlevée, 180. 

Vendre la doublure, 124. 

Veränderungsabgabe, 94. 

Vereidigte Makler, Anzahl der- 
selben, 55. 

Vereidigte Makler — Beglaubigung 
durch dieselben, 15. 

Vereidigte Makler dürfen keinen 
Rat erteilen, 160. 

Vereidigte Makler — ihre Courtage- 
sätze, 89. 

Vereidigte Makler — ihre Tätig- 
keit, 55. 

Vereidigte Makler — ursprünglich 
Wechsel makler, 99. 



! Verfahren, um sein Vermögen 
I nutzbringend zu verwalten, 155. 
j Verjährung der Rentenzinsen, 16. 
I Verkauf der Titel zur Deckung 
I von Differenzen, 117. 

Verkauf, öffentlicher, der aus- 
I ländischen Wertpapiere in 

Frankieich, 162. 
I Verkauf von Prämien auf seinen 
Wertpapierbesitz, 157. 

Verkäufe verteilen, 124. 

Verkaufen bei voller Aufwärts- 
bewegung, 180. 

Verkehr, freier (Kulisse), 84. 

Verluste hinzunehmen verstehen, 
182. 

Vermehrung oder Verminderung 
der Einnahmen der Eisenbahnen 
— Ursachen derselben, 33. 

Vermittler, 84. 

Vermittler — Notwendigkeit der 
Beihilfe eines gewissenhaften 
V., 13. 

Versements, 27, 28. 

Versicherungsgesellschaften, 73. 

Versuch machen mit der Speku- 
lation, 182. 

Verteilungsmodus der Aktien- 
gesellschaften, 26. 

Verwaltungsrat der Aktiengesell- 
schaften — Begriff, 23. 

Verwaltungsräte — absetzbar, 24. 

Verweigerung der Annahme von 
Aufträgen auf Gutdünken in 
kritischen Zeiten, 113. 

Verzinsliche Los-Obligationen,l 62. 

Vollmachten bei Übertragungen, 
16. 

Vollzahlen einer Aktie, 27. 

Vorrechts- oder Prioritäts - Obli- 
gationen — Begriff, 46. 

Vorrechts- oder Prioritäts-Obliga- 
tionen verschiedenen Grades, 46. 

Vorrechts- oder Prioritäts -Obli- 
gationen — ihr Kurs schwankt 
entsprechend dem Grad der 
Hypothek, 46. 
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Vorsicht — alle Geschäfte mit V. 

beginnen, 177. 
Vorsicht — kein Übermaß davon, 

178. 
Vorsicht unentbehrlich beim 

Börsenspiel, 116. 
Vorteile des Zeitgeschäfts bei 

Wiederholung kleiner Gewinne, 

182. 
Vorzüglichkeit der Kombination 

der reportfähigen Renten, 154. 
Vorzugs- oder Prioritäts -Aktien 

— Begriff, 38. 

W. 

Wahrscheinlichkeiten, die Wirk- 
lichkeiten werden können, 52. 

Wahrscheinlichkeitsrechnung bei 
Versicherungen, 74. 

Wechsel — bedeutende Umsätze 
am Pariser Markte, 99. 

Wechsel — um den Transport 
baren Geldes zu vermeiden, 98. 

Wechselbrief — Entstehung, 98. 

Wechselgeschäft — Ursprung, 98. 

Wechselkurs — Begriff, 98. 

Wechselkurse beweglich, 99. 

Wechselkurse — ihr Steigen und 
Fallen aufmerksam verfolgen, 
103. 

Wechselkurse und ihre Bedeutung 
für den Handel, 102. 

Wechselkursnotierungen der aus- 
ländischen Börsen, 101. 

Wechselmakler als Vermittler 
beim. Umsatz der Handels- 
papiere, 99. 

Wechsel-Pari in Bezug auf fremde 
Währungen, 98. 

Weltausstellung 1889, 148. 



Wert einer nicht staatlich garan- 
tierten Obligation, 45. 

Wertpapiere im Reportgeschäft 
angelegt, 135. 

Wiedereinholen des Coupons, 97. 

Wiederholung, häufige, kleiner 
Gewinne. 182. 

Wiederkehr <ier Kurse bei sicheren 
Wertpapieren, 142, 154, 183. 

Widerruf, Aufträge auf W., 110, 
112. 

Wirkung der Art der Coupon- 
abtrennung, 97. 

Wortlaut der Empfangsscheine 
bei Deckungen, 134. 

Z. 

Zeit ist Geld, 182. 

Zeitgeschäfte, 55. 

Zeitpunkt, richtiger für Prämien- 
verkäufe, 158. 

Zinsen — Begriff, 14. 

Zinsen — es geschieht derselben 
keine Erwähnung, 104. 

Zinsfuß des Geldes höher jenseits 
der Grenze, 160. 

Zinsscheine der Renten, 15. 

Zinsscheine, ihre Verjährung, 16. 

Zinstermine, 15. 

Zinszahlung bei Namenspapieren, 
16. 

Zinszahlung der fremden Staats- 
renten in Paris, 105. 

Zirka — bei der Auftragserteilung. 
110, 111. 

Zivilisation , ihre Entwicklung 
drängt Kriegsanlässe zurück, 
179. 

Zwangsweise Glattstellung der 
Position, 63. 

Zwischenprovision abgeschafft, 9Ü. 
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illustrierte Weltgesehiehte 

Mit besonderer Berücksichtigung der Kulturgeschichte 

unter Mitwirkung von 

Prof. Dr. G. DiMtel, Prof. Dr. Ferd. Roesiger, Prof. Dr. 0. E. Schmidt und Dr. K. Sturmhoefel 

neu bearbeitet und bis zur Gegenwart fortgeführt von 

Prof. Dr. Otto Kaemmel. 

Viertel bis auf die neueste Zeit ergänzte Auflage. 

Mit nahezu 4000 Text -Abbildungen nebst 
vielen Kunstbeilagen, Karten, Plänen u. s. w. 

10 Bände, geheftet je 10 M., gebunden je 12 M. und Registerband 6 M. 

Eine WeHgeschichte sollte in jedem Hause und in jeder Familienbibliothek zu 
finden sein. Denn es gibt keine Lelctüre, die eine so unerschöpfliche Fundgrube 
der Belehrung für alt und jung, eine nie versiegende Quelle geistiger Anregung böte, 
keine, die kräftiger zu einem gesunden Urteil heranbildete und aus dem Vergleich der 
Vergangenheit den Blick für die Strömungen und Forderungen der Gegenwart schärfte, 
wie eine Gesamtdarstellung des Ringens und Vollbringens der Völker aller Zeiten. 

Spameps illustplepte IVeltgesolilolite ist derzeit die einzige auf der 
Höhe stehende populäre Weltgeschichte, denn die vorliegende vierte Auflage des 
grossartigen Werkes ist bis auf die allerneuesten Ereignisse des Jahres 1901 fort- 
geführt. Sie vereint wissenschaftliche Gründlichkeit mit wahrhaft populärer, d. h. 
allgemeinverständlicher und anregender Darstellung. Neben der poli- 
tischen ist auch die Kulturgesehichte in ausgiebigster Weise berücksichtigt. 

Zu diesen Vorzügen des textlichen Inhaltes gesellt sich eine Illustpatloiiy 
die an äusserer Pracht und innerem Wert ihresgleichen sucht. Nicht weniger als 
4000 Nummern zählen die Text-Illustrationen, durchaus sachgemässe, nach auserlesenen 
Vorlagen unter Anwendung aller Hilfsmittel moderner Kunsttechnik ausgeführte 
Abbildungen. Dazu kommen noch über 300, zum Teil in Farbendruck ausgeführte 
Beilagen und Karten oft grössten Formates, so dass die Gesamtausstattung 
mit Fug und Recht als eine musterhafte und glänzende bezeichnet werden darf. 

Spameps lllustplepte IVeltgesolilolite ist eine der grossartigsten 
deutschen Publikationen in neuerer Zeit, ein Werk von emineiiteiii IVepte als 
Blldungsnilttely das eine ganze Bibliothek ersetzt und eine seltene Menge wert- 
vollen und interessanten, vielfach noch ganz unbekannten Anschauungsmaterials 
bietet; sie ist zugleich ein Ppaolitwepk, das Jedep Bttoliepel zup 
gpössten Zlepde gepelobt. Der Preis von 12 Mapk fttp den vopnelun 
gebundenen Band ist in Anbetracht der Schönheit des Werkes Staunens* 
wept blUlg. 

Kurze Inhaltsübersicht: 

Band I und II: Altertum. - Band III und IV: Mittelalter. - Band V, VI und VII: 
Neuere Zeit. — Band VIII, IX und X: Neueste Zeit. 

Ausführliche illustrierte Prospekte werden überallhin kostenfrei versandt! 
Verlag von Otto Spamer in Leipzig. 



Digitized by 



Google 



Buch der Erfindungen 
Gewerbe ^ Industrien 

Gesamtdarstellung aller Gebiete der gewerbllcben 
und industriellen Arbeit sowie von Weltverkehr und Weltwirtschaft. 

In lO Bandent 

Preis jedes Bandes: Geheftet 8 M., in Halbfranz gebunden 10 M. 
Auch in 160 Heften zu je 50 Pf., oder in 400 wöchentlich er- 
scheinenden Lieferungen zu je 20 Pf. beziehbar. 
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Bearbeitet von 
Dr. F. Altrensy Prof. für landwirtschaftliche Technologie in Breslau — Prof. Dr. 
'W. Bopolieps in Aachen — G. Sbe, Architekt in Berlin — J. Fanl-wascer, 
Architekt in Hamburg — Dr. L. Grumnaoliy Prof. a. d. Techn. Hochschule in 
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Graz — Prof. Dr. Ltassai**Coliii in Königsberg — Prof. Ferd. Lutbinep« 
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P. Rowald, Stadtbauinspektor in Hannover — Dr. M. Sobmld, Prof. a. d. Techn. 
Hochschule in Aachen — Prof. Dr. H. Settegast, weiland Direktor des landwirt- 
schaftlichen Instituts in Jena — S.TreptO'Wy Prof. a. d. Bergakademie in Freiberg 
Prof. Li.TPOske in Hannover— A.l^ilke, Ingenieur für Elektrotechnik in Berlin 
und vielen anderen Fachmännern ersten Ranges. 

Neunte, durchaus umgestaltete Auflage. 
Mit etiva 6000 Original -Ulustratioiieii 

und vielen Tafeln, zum Teil in Chromodruck. 

Tnh5)1fQiîhprQÎphf * B&nd I. Bildungsgang der Menschheit — Entwickelung 
lllliau^uUClMt^lu. jjgr Baukunst - Technik des Bauwesens, Ortsanlagen, 
Beleuchtung, Heizung, Ventilation — Gemeinnützige bauliche Einrichtungen der 
modernen Städte. — Band 11, Die Kräfte der Natur und ihre Benutzung. (Kraft- 
maschinen.) — Band III. Die Elektrizität, ihre Erzeugung und ihre Anwendung in 
Industrie und Gewerbe — Band IV. Landwirtschaft. Landwirtschaftliche Gewerbe 
und Industrien — Band V. Bergbau und Hüttenwesen — Band VI. Die Bearbeitung 
der Metalle — Band VH. Die Industrien der Steine und Erden — Chemische In- 
dustrie — Band VIII. Die Bearbeitung der Faserstoffe — Band IX. Weltverkehr 
und seine Mittel — Band X. Welthandel und Weltwirtschaft. Hauptregister. 

Dieses grosse nationale l^erk stellt elnalg da In dei* gesamten 

teoknisclien Llteratar aller VOlker. Ss Ist ein Sohats prak- 

tlsclien IVissens und unentbelipllcli für Jedermann. 

Verlag von Otto Spamer in Leipzig. 
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GROSSER 



HANDATLAS 

in 150 Kartenselten nebst alphabetischem Namenverzeichnis 
Hierzu 150 Folio -Selten Text, 

enthaltend eine 

geographische, ethnographische u. statistische Beschreibung aller Teile der Erde 

von Dr. Alfred Hettner, a. o. Prof. an der Universität Heidelberg. 

2. Auflage. 

IMit ca. 600 topographischen, physikalischen, ethnographischen, historischen 

und statistisclien Karten und Diagrammen. 

In 32 Lieferungen zu je 60 Pfg. = 16 M. In Halbfranz gebunden 20 M. 

Mit der Herausgabe dieses Hand-Atlas ist zu wirklich billigem Preise ein Karten- 
werk geschaffen, das nicht nur gelegentlich als Nachschlagewerk dienen, son- 
dern zugleich ein Bildungs mittel von dauerndem Wert sein sollte, das man 
jederzeit mit Interesse zur Hand nehmen kann. Die sonst nirgends gebotene Ver- 
einigung der Karten eines grossen Hand-Atlas mit einem von einem ausgezeichneten 
Fachmanne bearbeiteten Abris« der Geographie mit Hunderten von kleineren Detail- und 
Uebersichtskarten ist in ganz besonderem Maasse geeignet, anregend und instruktiv 
zu wirken, und dürfte für viele, ja die meisten, den Besitz eines derartigen Werkes 
erst wirklich fruchtbringend gestalten. 

Die Auswahl der Karten ist mit sorgfältiger Erwägung aller in Betracht kom- 
menden Umstände so getroffen, dass einerseits alle Teile der Erde ausreichende Dar- 
stellung finden, anderseits die kulturell und politisch interessanteren oder sonst uns 
näherliegenden Gebiete besondere Berücksichtigung erfahren. Der Stich ist aufs 
sauberste ausgerührt, die Schrift mögliebst deutlich und leserlich, in der Farben- 
gebung jene Harmonie gehalten, die oft unbemerkt so viel dazu beiträgt, das Karten- 
bild angenehm und übersichtlich erscheinen zu lassen. 

Der 150 Folioseiten umfassende Text, von Herrn Prof. Dr. Alfred 
Hettner in Heidelberg verfasst, ist ein Muster guter, allgemeinver- 
ständlicher Darstellung. Ueberall den neuesten Fortschritten der Wissenschaft 
Rechnung tragend, zugleich knapp und klar, gibt er eine fortlaufende Länderkunde, 
ein vollständiges Handbuch der Geographie, und in diesen Text ist eine 
reiche Fülle von Karten und Diagrammen eingestreut, die, mit ungewöhnlicher Sorg- 
falt hergestellt, entweder besonders wichtige Gegenden, oder den Gebirgsbau, das 
Klima, die Verbreitung der Völker, der Sprachen und Religionen, die geschichtliche 
Entwickelung der Staaten, die wirtschaftlichen Verhältnisse, die Dichte der Bevöl- 
kerung, die Grösse der Städte und ähnliche interessante Tatsachen in überraschender 
Klarheit dem Leser kartographisch vor Augen führen und eine ausserordentlich wert- 
volle Ergänzung der grossen Karten bilden. 

Am Schluss des Atlas Ist ein von kundiger Hand sorgfältig ausgearbeitetes Namen- 
verzeichnis angefugt, das den Gebrauch des Werkes wesentlich erleichtert 

Spamers grosser Hand -Atlas ist bei weitem das reichhaltigste populäre 
deutsche Kartenwerk, und man kann wohl sagen, dass dem Publikum noch nie 
ein so vortrefflich angelegtes und so vorzüglich ausgeführtes Werk zu so geringem 
Preise dargeboten worden ist. 

Verlag von Otto Spamer in Leipzig. 
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Gaston de Langlard 

CONSULTATIONS FiNiNCIÈRES 

* 

85, Rue Dulong, 85 — PARIS 
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Finanzielle Konsultationen über den [ 
wahren Wert aller Aktien und Obliga- 
tionen, welche an den Börsen von Pap 
Lyon, Lille, Marseille, Bordeaux 
Nantes notiert werden. 

Vertrauliche Auskünfte 
Institute, Bankhäuser, Bank' 
siers und andere Vermittler, 
mationen, welche aus den bestt 
geschöpft ^sind, werden um g 
mit der grössten Unparteily' 

Dank seinen direkten F 
London, Brüssel, Genf^^^ 
und Johannesburg )r ■'"•■'^ ^. ^ 
speziell in der La/^ /' . : "' 

Auskünfte aus ^ - M r *^C%i \ 
papiere besch^ | 4 »7\ / -«iU 




Vertretung bei Aktionâr-Versamm- 
gen, welche in Paris stattfinden. 
/ertretung bei Liquidationen und 
nkursen. 

Einzug von Guthaben. 
Eröffnung von Konto -Korrenten, 
Bditen etc. 

Nachsehen der Ziehungslisten. 
eder Anfrage um Auskunft sind: 
s. 50 cts. oder: M. 2,— oder: £ 0.2.0 
Briefmarken oder Postanweisung bei- 
Ugen. 

:)ie finanziellen Auskünfte werden 
îflich und ohne Verbindlichkeit er- 
L — Korrespondenz: Französisch, 
.'Utsch und englisch. 

Gegründet im Jahre 1887. 
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L'INFORMATION — trois éditions par jour — est le Journal le 
plus complet et le mieux renseigné des Journaux Financiers français. 
C'est à la fois une Agence de Dépêches politiques et un Organe de 
Renseignements financiers et d'Etudes. Ses études, universellement 
appréciées, placent cet Organe au rang des premiers journaux financiers 
du monde entier. 
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